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1《碧水源(300070,买入): 订单落地，前三季

度业绩增长稳健》2017.10 

2《碧水源(300070,买入): 上半年业绩高增

长，现金流稳健》2017.08 

3《碧水源(300070,买入): 内生业绩稳健，外

延拓宽成长空间》2017.07  
 

 

 

资料来源：Wind 

 环保综合平台战略持续推进 
碧水源(300070) 
事件：碧水源公告两项对外投资 

碧水源公告：1）拟与关联方西藏必兴以现金 1.44 亿元收购中兴新通讯持
有的中兴仪器 60%的股权，其中公司出资 0.96 万元，西藏必兴出资 0.48

万元。转让后，公司将持有中兴仪器 40%股权，西藏必兴将持有中兴仪器
20%股权。2）拟与西藏必兴以现金出资 7.4 亿元认购德青源新增发行的
2.3 亿股，其中碧水源出资 5.2 亿元，西藏必兴出资 2.2 亿元。增资后，公
司持有德青源 23%股权，西藏必兴持有德青源 10%股权。两项对外投资将
帮助碧水源在纵向、横向上延伸环保产业链布局，是公司环保综合平台战
略持续推进的体现。两项投资均已通过董事会审议，无需提交股东大会。 

 

与关联方一同收购中兴仪器 60%股权，向产业链上游监测延伸 

中兴仪器是国家高新技术企业，自 1999 年开始致力于环境监测仪器的研
制、生产、销售，环境监测网络设计、建设以及环境连续监测设备和监测
网络的运营等业务。产品涵盖了水环境、空气质量、污染源水质、工业废
气、环境应急、污染源排放过程（工况）在线监测系统、园区环境监控预
警系统及智慧环保等。中兴仪器 2016 年收入 1.6 亿元，净利润 0.21 亿元，
净资产 0.88 亿元，收购价格对应 2016 年 P/E11.5 倍，P/B2.7 倍。该投资
是碧水源向产业链上游拓展的重要举措，若收购完成，我们认为未来可通
过提供环境监测+第三方治理的整体解决方案，推动智慧环保的综合应用。 

 

增资生态养殖企业德青源，加码农村固废和污水市场 

德青源集团成立于 2000 年，是以蛋品为核心，产业链上下游涵盖种禽和
生物质能源的大型产业化集团，集团设立多个养殖基地，可在养殖过程中
实现农业废弃物资源化利用。德青源 2016 年收入 5.9 亿元，净利润 0.03

亿元，2016 年底净资产 5.4 亿元。若增资顺利完成，将打开碧水源在农业
废弃物处理领域的市场，德青源预计未来每日至少可产生 1,900 吨固体废
弃物与 5,700 吨农村废弃物污水。若增资完成后，随着未来德青源市场的
不断扩大，结合碧水源现有农村治污小型设备（CWT）与饮用水设备（惠
民水站）等，公司将进一步提升在农村水环境综合治理领域的整体竞争力。 

 

订单充裕，外延加速，维持“买入”评级 

公司的 MBR+DF 膜构筑技术壁垒，根据公开调研纪要，年初至 10 月 25

日新签订单超 400 亿；同时，公司今年以来积极并购完善产业布局，2017

年 6 月，公告收购定州市冀环危废和京城环保，布局雄安新区，首次进军
危废领域；同月公告收购业内一流的城市光环境运营商——良业环境 70%

股权。此次公司公告两项对外投资，是公司环保综合平台战略持续推进的
体现。我们看好公司“内生+外延”加速成长，预计公司 2017-2019 年 EPS

为 0.83/1.05/1.40 元，目前 PE 估值仍处于历史低位，维持目标价 24.9-27.4

元（对应 2017 年 30-33 倍目标 PE），维持“买入”评级。 

 

风险提示：应收账款增大风险；PPP 项目进度不及预期；毛利率降低风险；
新业务整合风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 3,134 

流通 A 股 (百万股) 1,921 

52 周内股价区间 (元) 15.31-22.48 

总市值 (百万元) 53,429 

总资产 (百万元) 36,338 

每股净资产 (元) 5.19  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 5,214 8,892 12,046 15,830 18,738 

+/-%  51.17 70.54 35.46 31.42 18.37 

归属母公司净利润 (百万元) 1,362 1,846 2,588 3,285 4,402 

+/-%  44.74 35.55 40.19 26.94 34.01 

EPS (元，最新摊薄) 0.43 0.59 0.83 1.05 1.40 

PE (倍) 39.24 28.95 20.65 16.27 12.14  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

0

4,427

8,853

13,280

17,706

(14)

(4)

7

17

27

16/12 17/03 17/06 17/09

(万股)(%)

成交量(右轴) 碧水源
沪深300

投资评级：买入（维持评级） 

相关研究 

一年内股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/80e5faad-d1db-4a47-9f17-1f2b5d47c475.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/80e5faad-d1db-4a47-9f17-1f2b5d47c475.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/f9d191c8-43a9-4de5-96c0-7bcb5b50a81e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/f9d191c8-43a9-4de5-96c0-7bcb5b50a81e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/1db2305b-5ad0-412d-9843-def85ae8d3bc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/1db2305b-5ad0-412d-9843-def85ae8d3bc.pdf


 

公司研究/公告点评 | 2017 年 12 月 12 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

 

图表1： 碧水源历史 PE-Bands  图表2： 碧水源历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 8,761 15,412 15,623 18,319 21,271 

现金 5,300 9,056 5,173 5,671 6,483 

应收账款 2,565 4,232 7,260 8,674 10,267 

其他应收账款 255.33 569.86 990.07 1,301 1,540 

预付账款 219.19 404.03 662.59 861.71 967.72 

存货 345.88 430.75 569.16 740.20 831.26 

其他流动资产 75.52 719.41 967.35 1,071 1,182 

非流动资产 9,628 16,395 22,534 27,226 32,860 

长期投资 1,891 2,338 4,000 4,800 5,280 

固定投资 399.80 400.88 (222.37) (1,322) (2,184) 

无形资产 4,323 9,933 21,204 26,755 32,194 

其他非流动资产 3,014 3,723 (2,448) (3,007) (2,430) 

资产总计 18,389 31,806 38,157 45,545 54,131 

流动负债 3,270 13,739 16,120 20,704 24,027 

短期借款 211.20 5,979 6,023 7,915 9,369 

应付账款 2,028 4,946 6,626 8,617 9,677 

其他流动负债 1,031 2,814 3,472 4,172 4,980 

非流动负债 1,009 1,733 3,278 3,037 4,201 

长期借款 17.70 1,467 3,011 2,770 3,935 

其他非流动负债 991.60 266.28 266.28 266.28 266.28 

负债合计 4,279 15,472 19,398 23,741 28,228 

少数股东权益 535.35 812.99 818.55 825.61 835.08 

股本 1,229 3,127 3,134 3,134 3,134 

资本公积 8,147 6,682 6,682 6,682 6,682 

留存公积 4,085 5,807 8,125 11,164 15,253 

归属母公司股 13,574 15,521 17,940 20,979 25,068 

负债和股东权益 18,389 31,806 38,157 45,545 54,131  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5,214 8,892 12,046 15,830 18,738 

营业成本 3,066 6,101 8,062 10,484 11,774 

营业税金及附加 81.51 51.01 69.10 90.80 107.48 

营业费用 127.30 147.04 240.92 284.95 318.55 

管理费用 287.34 409.11 518.06 633.21 749.52 

财务费用 47.50 84.35 275.17 416.80 498.21 

资产减值损失 135.02 150.90 180.69 158.30 187.38 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 217.46 263.84 410.82 193.52 205.50 

营业利润 1,687 2,213 3,111 3,956 5,309 

营业外收入 9.85 27.37 27.37 27.37 27.37 

营业外支出 2.10 4.99 5.24 5.51 5.78 

利润总额 1,695 2,235 3,133 3,978 5,330 

所得税 237.64 385.25 540.10 685.62 918.78 

净利润 1,457 1,850 2,593 3,292 4,411 

少数股东损益 95.72 3.97 5.56 7.06 9.47 

归属母公司净利润 1,362 1,846 2,588 3,285 4,402 

EBITDA 1,714 2,272 3,493 4,776 6,257 

EPS (元，基本) 0.43 0.59 0.83 1.05 1.40  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 51.17 70.54 35.46 31.42 18.37 

营业利润 45.22 31.13 40.61 27.14 34.20 

归属母公司净利润 44.74 35.55 40.19 26.94 34.01 

获利能力 (%)      

毛利率 41.20 31.39 33.08 33.77 37.17 

净利率 26.11 20.76 21.48 20.75 23.49 

ROE 13.86 12.69 15.47 16.88 19.12 

ROIC 20.06 15.14 14.01 14.77 16.36 

偿债能力      

资产负债率 (%) 23.27 48.65 50.84 52.13 52.15 

净负债比率 (%) 5.35 54.03 51.28 48.86 50.37 

流动比率 2.68 1.12 0.97 0.88 0.89 

速动比率 2.57 1.09 0.93 0.85 0.85 

营运能力      

总资产周转率 0.36 0.35 0.34 0.38 0.38 

应收账款周转率 2.49 2.62 2.10 1.99 1.98 

应付账款周转率 1.74 1.75 1.39 1.38 1.29 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.43 0.59 0.83 1.05 1.40 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.24 0.33 1.42 1.56 

每股净资产(最新摊薄) 4.33 4.95 5.72 6.69 8.00 

估值比率      

PE (倍) 39.24 28.95 20.65 16.27 12.14 

PB (倍) 3.94 3.44 2.98 2.55 2.13 

EV_EBITDA (倍) 31.17 23.52 15.30 11.19 8.54  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,359 751.83 1,039 4,449 4,903 

净利润 1,362 1,846 2,588 3,285 4,402 

折旧摊销 62.92 89.87 338.23 441.04 470.00 

财务费用 47.50 84.35 275.17 416.80 498.21 

投资损失 (217.46) (263.84) (410.82) (193.52) (205.50) 

营运资金变动 (169.58) (1,172) (1,512) 586.06 (168.64) 

其他经营现金 274.15 167.86 (239.04) (86.37) (93.31) 

投资活动现金 (3,756) (4,838) (6,067) (4,939) (5,899) 

资本支出 3,258 3,719 6,023 5,541 5,621 

长期投资 342.41 1,057 1,662 800.00 480.00 

其他投资现金 155.18 62.22 (1,618) (1,401) (202.45) 

筹资活动现金 5,321 6,335 1,145 988.25 1,808 

短期借款 (748.30) 5,767 44.25 1,892 1,454 

长期借款 (32.30) 1,449 1,545 (241.16) 1,165 

普通股增加 152.52 1,897 6.83 0.00 0.00 

资本公积增加 6,243 (1,465) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (293.81) (1,314) (450.66) (662.82) (810.52) 

现金净增加额 2,924 2,249 (3,883) 497.62 811.79  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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