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公司基本资讯 

产业别 公用事业 

A 股价(2018/1/26) 16.69  

深证成指(2018/1/26) 11557.82  

股价 12 个月高/低 22.7/15.37 

总发行股数(百万) 3140.17  

A 股数(百万) 1927.49  

A 市值(亿元) 321.70  

主要股东 文剑平
(22.85%) 

每股净值(元) 5.21  

股价/帐面净值 3.21  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -3.2 -7.4 5.1 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2017-04-05 17.84 买入 

2017-01-03 17.83 买入 

   

   

 

产品组合 

污水处理整体解决方案 53.64% 

市政工程 38.13% 

净水器 3.5% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 14.8% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

碧水源(300070.SZ) BUY/买入 

17年预计扣非净利增长 14-35%，符合预期 

结论与建议： 

公司今日发布 17 年度业绩预告，实现净利润 23.07-26.76 亿元,增长

25-45%，符合预期，单季度看， 4Q 实现净利润 15.66-19.35 亿元，

YOY+11.38-37.62%。业绩增长一是随着 PPP 项目落地与实施，公司保持了持

续的增长态势；二是出售持有的港股上市公司盈德气体 0.79 亿股获得投资收

益为 1.85 亿元，另外因收购良业环境重新计算先前持有 10%股份价值 0.37 亿

元。扣除非经常性损益影响公司实现归母净利润 20.77-24.53 亿元，同比增

速 14.43-35.15%。 

预计公司 17、18、19 年分别实现净利润 24.84 亿元(YOY+34.56%)、31.50

亿元（YOY+26.83%）、39.27 亿元（YOY+24.66%），EPS0.79 元、1.00 元、1.25

元，当前股价对应 17、18、19 年动态 PE21X、17X、13X, 未来 PPP 业务发展

空间广阔，业绩有望超预期，给予“买入”建议。 

 四季度表现符合预期：公司所处行业及商业模式，决定了每年第四季度

对公司全年业绩贡献占比最大。自 11 年至 16 年，单四季度归母净利润

占比分别为 76.52%、81.32%、84.17%、82.25%、81.42%、76.16%。17

年来看，扣非净利润占比超过 75%，符合预期。 

 银行授信超千亿，为公司获取 PPP 大单提供支撑：公司近期分别获得交

通银行、民生银行 200 亿元授信额度，在手银行总授信额度超过千亿，

为碧水源获取大型 PPP 项目提供坚强后盾，公司上半年订单超过 200 亿

元，全年订单超过 400 亿已成定局，随着 PPP 项目的进一步放量，公司

作为拥有核心技术的水处理龙头，业绩高增长有保障。 

 多领域开拓业绩新增长点：公司核心膜产品销售良好，市场份额稳步扩

大，从公司近段时间布局来看，未来将开辟多条新增长点：首先加大对

净水器市场的开拓力度，随着居民生活水准提高，对饮用水质要求越来

越高，净水器市场空间广阔，目前整个市场还未出现领军品牌，集中度

偏低，碧水源有望利用自身先进膜技术优势，在这一市场拔得头筹；其

次通过收购光环境运营商良业环境，补充碧水源在生态照明领域的处理

技术，提升在城市景观建设、特色小镇建设等领域提供整体解决方案的

能力，未来来看，公司在承接城市综合生态项目上将拥有更多优势；然

后在危废方面的布局，危废是一个准入门槛很高的行业，行业规模超千

亿，竞争格局呈现为小而散、市场集中度不高，作为综合环保的重要一

环，碧水源通过收购的方式获得入场券，后续有望大力发展；近来收购

德清源和中兴仪器，分别进军农村环保和环保监测领域，进一步完善环

保全产业链，环境检测是环保行业基础，随着环保政策趋严，整个市场

即将迎来大幅增长，此时布局正适时。 

 盈利预测：预计公司 17、18、19 年分别实现净利润 24.84 亿元

(YOY+34.56%)、31.50 亿元（YOY+26.83%）、39.27 亿元（YOY+24.66%），

EPS0.79 元、1.00 元、1.25元，当前股价对应 17、18、19 年动态 PE21X、

17X、13X,给予“买入”建议。 
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年度截止 12月 31 日  2015 2016 2017 2018E 2019E 

纯利(Net profit) RMB 百万元 1361.70  1845.76  2483.59  3149.90  3926.52  

同比增减 ％ 44.74% 35.55% 34.56% 26.83% 24.66% 

每股盈余(EPS) RMB 元 0.434  0.588  0.791  1.003  1.250  

同比增减 ％ 44.74% 35.55% 34.56% 26.83% 24.66% 

A 股市盈率(P/E) X 38.49  28.39  21.10  16.64  13.35  

股利(DPS) RMB 元 0.039  0.056  0.079  0.100  0.125  

股息率(Yield) ％ 0.23% 0.33% 0.47% 0.60% 0.75% 

 

=预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2015 2016 2017 2018E 2019E 

营业收入 5,214  8,892  13,260  18,233  23,610  

经营成本 3,066  6,101  9,216  12,836  16,794  

营业税金及附加 82  51  77  109  142  

销售费用 127  147  225  328  425  

管理费用 287  409  663  912  1,181  

财务费用 47  84  199  273  354  

资产减值损失 135  151  130  130  130  

投资收益 217  264  250  160  160  

营业利润 1,687  2,213  2,999  3,804  4,745  

营业外收入 10  27  15  15  15  

营业外支出 2  5  7  5  5  

利润总额 1,695  2,235  3,007  3,814  4,755  

所得税 238  385  511  648  808  

少数股东损益 96  4  12  16  20  

归属于母公司所有者的净利润 1,362  1,846  2,484  3,150  3,927  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2015 2016 2017 2018E 2019E 

货币资金     5,300      9,056     10,415      11,977      13,773  

应收帐款     2,839      4,831      5,266       5,740       6,256  

存货       346        431        495         570         655  

流动资产合计     8,761     15,412     16,793      18,817      21,285  

长期投资净额     1,891      2,338      2,455       2,577       2,706  

固定资产合计       400        401        461         530         610  

在建工程        30         94        108         124         143  

无形资产     7,307     13,562     16,760      20,016      23,630  

资产总计  18,389   31,806   36,577    42,064    48,374  

流动负债合计     3,270     13,739     15,937      18,169      20,712  

长期负债合计     1,009      1,733      1,993       2,272       2,590  

负债合计     4,279     15,472     17,931      20,441      23,303  

少数股东权益       535        813        950       1,135       1,135  

股东权益合计    13,574     15,521     17,697      20,488      23,936  

负债和股东权益总计  18,389   31,806   36,577    42,064    48,374  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2015 2016 2017 2018E 2019E 

经营活动产生的现金流量净额     1,359        752        816         963       1,253  

投资活动产生的现金流量净额 -3,756  -4,838  -3,965  -4,256  -3,695  

筹资活动产生的现金流量净额     5,321      6,335      4,507       4,855       4,239  

现金及现金等价物净增加额     2,924      2,249      1,358       1,562       1,797  
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