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证券研究报告—动态报告 

 公用事业 [Table_StockInfo] 碧水源(300070) 买入 

2017 年三季报点评 （维持评级） 
 

 环保Ⅱ 
 

2017年 10月 26日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,134/1,921 

总市值/流通(百万元) 60,323/36,980 

上证综指/深圳成指 3,397/11,437 

12 个月最高/最低(元) 22.71/14.96 

  
相关研究报告： 
《碧水源-300070-2017 年半年报点评：收益质
量高，订单丰富，高增可期》 ——2017-08-09 
《碧水源-300070-2017 年半年报预告点评：二
季度业绩增速放缓，看好 PPP 板块预期改善》 
——2017-07-14 
《碧水源-300070-重大事件快评：收购良业环
境，资本对接加速，助力 PPP 发展》 ——
2017-06-08 
《碧水源-300070-2016 年报点评：出售盈德收
益颇丰，订单落地加快》 ——2017-04-27 
《碧水源-300070-2016 年报点评：PPP 支持业
绩增长，受益雄安开发高增长可期》  ——
2017-04-12  
  
证券分析师：陈青青 
电话： 0755-22940855 
E-MAIL： chenqingq@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980513050004 

证券分析师：姚键 
电话： 010-88005301 
E-MAIL： yaojian1@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980516080006  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
业绩符合预期，订单高速增长  
 
 前三季度业绩符合预期，营收快速增长，利润增速回升 

公司前三季度实现营收 54.06 亿元，同比+68.67%，实现归属净利润 7.41 亿

元，同比+68.65%，实现扣非后净利润 5.32 亿元，同比+21.79%，符合预期。

三季度单季营收 25.11 亿元，同比增长 192.70%，主要是公司业务规模扩大以

及收购的良业环境并表影响；三季度单季扣非利润 2.11 亿元，同比增长

24.08%，扭转二季度扣非增速放缓局面。 

 费用控制得当，投资有所放缓 

前三季度整体毛利率为 25.99%，同比下降 2.34pct，主要是毛利率较低的工程

类收入占比增加。整体费用率控制得当，略微提升 0.53pct，其中财务费用同

比增长 325%，费用率同比提升 2.63pct，主要是新增借款及发行票据手续费

所致。公司经营活动产生的现金流净额为-22.08 亿元，同比减少 65.91%，主

要是业务拓展导致的保证金和垫款增加。而投资活动现金流净额为-46.6 亿元，

同比减少 110.6%，显示公司进一步大力拓展 PPP 项目，但三季度单季度投资

性现金流流出显著减缓。 

 新签订单增速迅猛，丰富订单保障未来业绩  

公司前三季度年新签订单已超 415 亿，同比增长 203%，其中工程类订单 192.4

亿，运营类订单 223.7 亿。三季度单季新签订单 157 亿，工程与运营类各增加

约 80 亿订单。PPP 口径来看，前三季度新签订单约 380 亿元，其中黑臭水体

类工程类订单约占 50%。看好全年新签订单额超 500 亿，丰富的订单将有力

保障公司近三年业绩增长。 

 多领域战略布局逐渐取得突破 

公司积极拓展业务领域。6 月 3 日收购定州项目首次进入危废行业，6 月 8 日

此次收购优质光环境运营商良业环境。公司下一步还有望在工业节能和城市环

境领域再次取得布局突破，为公司带来新的盈利增长点。 

 盈利预测与评级 

我们预计公司 17-19 年净利润预测分别到 26.3/36.4/49.8 亿元，对应动态 PE

为 23/17/12X，维持买入评级。   

盈利预测和财务指标  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 5,214 8,892 14,412 21,624 30,207 

(+/-%)  51.2% 70.5% 62.1% 50.0% 39.7% 

净利润 (百万元 ) 1,362 1,846 2629.58 3635.61 4978.24 

(+/-%)  44.7% 35.5% 42.5% 38.3% 36.9% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.43 0.59 0.84 1.16 1.59 

EBITMargin  33.4% 26.1% 19.3% 18.3% 18.1% 

净资产收益率 (ROE) 10.0% 11.9% 14.8% 17.3% 19.7% 

市盈率 (PE) 44.3 32.7 22.9 16.6 12.3 

EV/EBITDA 35.8 31.5 24.7  18.8  15.2  

市净率 (PB) 4.4 3.9 3.38  2.87  2.38  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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PPP 订单签订呈现加速态势 

公司上半年新签 EPC 订单 118 个，金额总计 192 亿元，期末在手未确认收入

EPC 订单 121 亿元。新签运营类订单 48 个，总金额 224 亿元。公司上半年新

签订单金额超过 415 亿元，同比增长 203%,三季度单季新签订单 157 亿，新签

订单呈现加速态势。 

表 2：2017 年前三季度公司工程类订单新增及执行情况（万元） 

业务类型 

新增订单 报告期确认收入订单 报告期期末在手订单 

数量 金额 
已签订合同 尚未签订合同 

数量 金额 数量 未确认收入（万元） 
数量 金额 数量 金额 

EPC 118 1,924,018 77 1,074,889 41 849,129 122 555,312 142 1,210,343 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

表 3：2017 年前三季度公司特许经营类订单新增及执行情况（万元） 

业务类

型 

新增订单 
报告期尚未执行

订单 
报告期处于施工期订单 

报告期处于运营

期订单 

数

量 
投资金额 

已签订合同 尚未签订合同 
数

量 
投资金额 

数

量 

本 期 完

成 的 投

资金额 

未完成投资金额 
数

量 
运营收入 数

量 
投资金额 

数

量 

投 资 金

额 

BOT 45 2,002,825 26 1,180,468 19 882,356 19 882,356 81 394,437 2,340,570 25 32,860 

TOT 3 234,355 3 234,355     3 47,195 187,160   

合计 48 2,237,180 29 1,414,823 19 822,256 19 822,356 84 441,632 2,527,730 25 32,860 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

我们以 PPP 口径统计了前三季度公司公告的 PPP 订单情况，前三季度公司公

告过的新签 PPP订单超过 210 亿元，全部新签约 380 亿元，龙头优势明显。 

表 4：公司 2017 年部分 PPP类订单情况 

发布日期 中标项目 金额 地区 

20170113 古浪县水环境治理 PPP 项目 1.6 甘肃 

20170123 河北秦皇岛昌黎县空港产业园区基础设施建设 PPP 项目 5.1 河北 

20170123 灵武临港经济区基础设施 PPP 项目 5.4 北京 

20170223 江门市生活污水处理设施整市打包 PPP 项目 - 广东 

20170215 阳春市生活污水处理设施全市打包 PPP 模式建设项目 3.98 广东 

20170228 福州市晋安东区水系综合治理及运营维护 PPP 项目 24 福建 

20170329 河南省宝丰县污水处理厂 PPP 项目 1.11 河南 

20170309 阜康市西部城区污水处理厂及配套管网工程 PPP 项目 2.19 新疆 

20170324 鄂尔多斯市哈头才当至康巴什新区供水工程 PPP 项目 20.13 
内 蒙

古 

20170327 新疆哈巴河县城乡供排水工程 PPP 项目 1.74 新疆 

20170421 江苏宿迁市宿城区政府举办镇村生活污水治理 PPP 项目 16.84 江苏 

20170503 西咸新区沣西新城海绵城市核心区建设 PPP 项目 9.5 河南 

20170612 宁夏固原彭阳县美丽茹河建设 PPP 项目 11.88 宁夏 

20170612 洱源县（洱海流域）城镇及村落污水收集处理工程（二期）PPP 项目 10.89 云南 

20170627 宿州市主城区黑臭水体综合整治工程 PPP 项目标段二 4.64 江苏 

20170629 商河县供排水一体化 PPP 项目 4.27 山东 

20170630 雪山河滨河公园景观建设 10.29  

20170712 新疆木垒县城乡园区一体化污水处理系统建设 PPP 项目   

20170812 中江县三江六岸改造项目 A 段工程 9.37 四川 

20170812 国道 350 线中江至仓山段公路改建工程 46 四川 

合计  超过 210亿   

资料来源 :公司公告、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 9056  10845  13338  18135   营业收入 8892  14412  21624  30207  

应收款项 4831  7897  11849  16552   营业成本 6101  10382  15982  22538  

存货净额 431  839  1268  1773   营业税金及附加 51  115  173  242  

其他流动资产 1094  1729  2595  3625   销售费用 147  238  357  498  

流动资产合计 15412  21310  29049  40085   管理费用 409  902  1154  1455  

固定资产 495  6405  12081  17111   财务费用 84  44  91  76  

无形资产及其他 9933  9536  9139  8741   投资收益 264  350  400  450  

投资性房地产 3629  3629  3629  3629   资产减值及公允价值变动 (151)  0  0  0  

长期股权投资 2338  2838  3438  4138   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 31806  43718  57335  73704   营业利润 2213  3080  4266  5849  

短期借款及交易性金融负债 3392  5000  5500  6000   营业外净收支 22  20  20  20  

应付款项 4977  8394  12676  17731   利润总额 2235  3100  4286  5869  

其他流动负债 5370  8764  13229  18503   所得税费用 385  465  643  880  

流动负债合计 13739  22158  31405  42234   少数股东损益 4  6  8  10  

长期借款及应付债券 1467  2467  3467  4467   归属于母公司净利润 1846  2630  3636  4978  

其他长期负债 266  466  666  866        

长期负债合计 1733  2933  4133  5333   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 15472  25092  35538  47568   净利润 1846  2630  3636  4978  

少数股东权益 813  818  824  833   资产减值准备 16  1805  1592  1763  

股东权益 15521  17809  20972  25303   折旧摊销 88  682  1130  1604  

负债和股东权益总计 31806  43718  57335  73704   公允价值变动损失 151  0  0  0  

      财务费用 84  44  91  76  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 3956  4706  5293  6054  

每股收益 0.59 0.84 1.16 1.59  其它 (12)  (1800)  (1585)  (1754)  

每股红利 0.07 0.11 0.15 0.21  经营活动现金流 6044  8023  10066  12645  

每股净资产 4.96 5.70 6.71 8.09  资本开支 27  (8000)  (8000)  (8000)  

ROIC 11% 14% 17% 23%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 12% 15% 17% 20%  投资活动现金流 (420)  (8500)  (8600)  (8700)  

毛利率 31% 28% 26% 25%  权益性融资 811  0  0  0  

EBIT Margin  25% 19% 18% 18%  负债净变化 1449  1000  1000  1000  

EBITDA  Margin  26% 24% 24% 23%  支付股利、利息 (232)  (342)  (473)  (647)  

收入增长 71% 62% 50% 40%  其它融资现金流 (5114)  1608  500  500  

净利润增长率 36% 42% 38% 37%  融资活动现金流 (1868)  2266  1027  853  

资产负债率 51% 59% 63% 66%  现金净变动 3757  1789  2493  4797  

息率 0.4% 0.6% 0.8% 1.1%  货币资金的期初余额 5300  9056  10845  13338  

P/E 32.6 22.9 16.6 12.3  货币资金的期末余额 9056  10845  13338  18135  

P/B 3.9 3.4 2.9 2.4  企业自由现金流 5878  (254)  1787  4311  

EV/EBITDA 33.3 24.7 18.8 15.2  权益自由现金流 2213  2317  3210  5746  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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18681572396 
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15823925035 
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杨云崧 

18610043360 
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