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1《碧水源(300070,买入): 环保综合平台战略

持续推进》2017.12 

2《碧水源(300070,买入): 订单落地，前三季

度业绩增长稳健》2017.10 

3《碧水源(300070,买入): 上半年业绩高增

长，现金流稳健》2017.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 订单快速增长，龙头地位凸显 
碧水源(300070) 
看好未来发展，维持买入评级 

我们看好碧水源的投资机会，主要基于：1）PPP 规范化发展及融资环境
趋紧的背景下，项目质量高、资产负债表质量高的企业有望提升市场占有
率；2）公司订单快速增长，在手订单充裕，有利于未来 2 年业绩快速增长；
3）雄安新区污水处理标准可能更高，公司 DF 膜优势明显。我们维持买入
评级，目标价 21.28-23.52 元/股（对应 2018 年 19-21x P/E）。 
 

项目质量高+负债率健康，巩固龙头地位  

此外，2 月 6 日财政部公布第四批 PPP 示范性项目，共 396 个项目入库，
其中碧水源有 16 个项目，投资总额高达 113 亿元，数量和金额行业排名
第一。本批示范项目审批严格，项目数量比上批减少 120 个，反映出公司
在手项目质量较高。且公司 17Q3 资产负债率仅为 51%，低于同行业主要
竞争对手（东方园林 66%，铁汉生态 65%，博世科 64%），资产负债表质
量优于同行。在当前 PPP 政策规范化和利率处于高位的背景下，公司依托
手中大量优质订单和健康的资产负债表，有望逆势扩张，实现市场占有率
提升，巩固公司龙头地位。 
 

订单快速增长，助力长远发展  

根据公司 2016 年 10 月公告，2016 年碧水源全年新增订单为 220 亿元左
右，而截至 2017 年 10 月公司 17 年新增订单已经超过 400 亿元，我们预
计，2017 年新增订单估计实现翻倍增长。2018 年 2 月 9 日公司力压首创
股份、国祯环保、北控水务等竞争对手，预中标扬中水环境综合治理项目，
投资金额高达 48 亿元。公司在手订单充裕，主要包括水厂、黑臭水体治理
等订单，订单质量高，有利于未来 18-19 年收入高速增长。 

 

入驻雄安新区，紧盯示范工程 

2018 年年初，碧水源作为首批 12 家中关村企业之一，与雄安新区签署战
略合作框架协议，率先入驻雄安中关村科技产业基地。2018 年 1 月 22 日，
碧水源合资设立的子公司“雄安碧水源顺泽科技有限公司”获得核准，碧
水源正在加快落地污水深度处理与资源化示范工程。由于雄安新区意义重
大，我们判断其示范项目标准有望高于全国平均。官网显示，公司的 DF

膜技术领先，出水水质可达地表水Ⅱ类以上，助力公司抢占雄安示范工程。 

 

兜底增持承诺彰显公司信心，上调 2018-19 年盈利预测 

2018 年 2 月 9 日实际控制人文剑平倡议公司员工增持碧水源股票，承诺若
公司员工在 2018 年 2 月 9 日至 2018 年 2 月 28 日净买入的公司股票，若
连续持有一年后股价低于增持期间股票买入均价，则文剑平对亏损部分予
以全额补偿，我们认为兜底增持体现了大股东对于公司的坚定信心。因为
受 PPP 政策收紧影响，我们轻微把 17 年每股收益由 0.83 元下调到 0.80

元。由于公司在手订单优质且充沛，把 2018-19 年的每股收益由 1.05/1.40

元上调为 1.12/1.47 元，参考可比公司平均估值水平，给予 2018 年 19-21x 

目标 P/E，目标价 21.28-23.52 元，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。  

 
 

  

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) 14.22-22.48 

总市值 (百万元) 47,444 

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 12,041 18,375 23,976 

+/-%  51.17 70.54 35.41 52.60 30.48 

归属母公司净利润 (百万元) 1,362 1,846 2,519 3,522 4,611 

+/-%  44.74 35.55 36.48 39.81 30.91 

EPS (元，最新摊薄) 0.43 0.59 0.80 1.12 1.47 

PE (倍) 34.84 25.70 18.83 13.47 10.29  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/4e85e39a-f745-4657-af08-5a1a58fcf985.pdf
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图表1： 可比公司估值表 

公司名称 股票代号 

股价 市值(mn) 市盈率(x) 市净率(x) 净资产收益率(%) 

来源 2018/2/9 2018/2/9 17E 18E 17E 18E 17E 18E 

铁汉生态 300197.SZ 9.59 14,573 17 12 2 2 14% 17% Wind 

东方园林 002310.SZ 17.25 46,278 22 14 4 3 19% 22% Wind 

万邦达 300055.SZ 15.25 13,194 33 22 2 2 7% 9% Wind 

博世科 300422.SZ 12.78 4,551 30 15 4 3 13% 21% 华泰 

国祯环保 300388.SZ 19.54 5,973 34 28 3 3 10% 10% 华泰 

博天环境 603603.SH 26.21 10,484 44 36 8 7 19% 19% Wind 

平均值 

  

15,842 30 21 4 3 14% 17%  

中位数 

  

11,839 31 19 4 3 14% 18%  

碧水源 300070.SZ 15.14 47,444 18 14 3 2 15% 16% 华泰 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 碧水源历史 PE-Bands  图表3： 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 15,587 21,377 27,266 

现金 5,300 9,056 5,128 6,807 8,475 

应收账款 2,565 4,232 7,258 10,069 13,138 

其他应收账款 255.33 569.86 989.70 1,510 1,971 

预付账款 219.19 404.03 669.09 1,029 1,338 

存货 345.88 430.75 574.75 883.91 1,149 

其他流动资产 75.52 719.41 967.00 1,078 1,196 

非流动资产 9,628 16,395 22,532 28,111 35,295 

长期投资 1,891 2,338 4,000 4,800 5,280 

固定投资 399.80 400.88 (222.61) (1,226) (1,758) 

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 (2,450) (2,218) (421.05) 

资产总计 18,389 31,806 38,119 49,487 62,561 

流动负债 3,270 13,739 16,152 24,026 30,995 

短期借款 211.20 5,979 6,021 9,188 11,988 

应付账款 2,028 4,946 6,691 10,290 13,380 

其他流动负债 1,031 2,814 3,440 4,548 5,627 

非流动负债 1,009 1,733 3,277 3,482 5,301 

长期借款 17.70 1,467 3,010 3,216 5,035 

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 19,429 27,508 36,296 

少数股东权益 535.35 812.99 818.40 825.98 835.89 

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 8,056 11,339 15,614 

归属母公司股 13,574 15,521 17,871 21,154 25,430 

负债和股东权益 18,389 31,806 38,119 49,487 62,561  

 

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

营业收入 5,214 8,892 12,041 18,375 23,976 

营业成本 3,066 6,101 8,141 12,520 16,279 

营业税金及附加 81.51 51.01 69.07 105.40 137.53 

营业费用 127.30 147.04 240.83 330.76 407.59 

管理费用 287.34 409.11 517.87 735.01 959.04 

财务费用 47.50 84.35 275.12 451.45 597.86 

资产减值损失 135.02 150.90 180.62 183.75 239.76 

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 3,028 4,243 5,561 

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 3,050 4,265 5,583 

所得税 237.64 385.25 525.78 735.11 962.32 

净利润 1,457 1,850 2,524 3,530 4,620 

少数股东损益 95.72 3.97 5.42 7.57 9.91 

归属母公司净利润 1,362 1,846 2,519 3,522 4,611 

EBITDA 1,714 2,272 3,409 5,128 6,683 

EPS (元，基本) 0.43 0.59 0.80 1.12 1.47  

 

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 35.41 52.60 30.48 

营业利润 45.22 31.13 36.86 40.11 31.07 

归属母公司净利润 44.74 35.55 36.48 39.81 30.91 

获利能力 (%)      

毛利率 41.20 31.39 32.39 31.87 32.10 

净利率 26.11 20.76 20.92 19.17 19.23 

ROE 13.86 12.69 15.09 18.05 19.79 

ROIC 20.06 15.14 13.65 15.74 16.77 

偿债能力      

资产负债率 (%) 23.27 48.65 50.97 55.58 58.02 

净负债比率 (%) 5.35 54.03 51.18 48.41 49.42 

流动比率 2.68 1.12 0.97 0.89 0.88 

速动比率 2.57 1.09 0.93 0.85 0.84 

营运能力      

总资产周转率 0.36 0.35 0.34 0.42 0.43 

应收账款周转率 2.49 2.62 2.10 2.12 2.07 

应付账款周转率 1.74 1.75 1.40 1.47 1.38 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.43 0.59 0.80 1.12 1.47 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.24 0.32 1.54 1.74 

每股净资产(最新摊薄) 4.33 4.95 5.70 6.75 8.11 

估值比率      

PE (倍) 34.84 25.70 18.83 13.47 10.29 

PB (倍) 3.50 3.06 2.65 2.24 1.87 

EV_EBITDA (倍) 27.68 20.88 13.92 9.25 7.10  

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

经营活动现金 1,359 751.83 995.04 4,828 5,451 

净利润 1,362 1,846 2,519 3,522 4,611 

折旧摊销 62.92 89.87 338.23 444.83 491.16 

财务费用 47.50 84.35 275.12 451.45 597.86 

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

营运资金变动 (169.58) (1,172) (1,488) 688.77 50.02 

其他经营现金 274.15 167.86 (238.85) (85.83) (92.83) 

投资活动现金 (3,756) (4,838) (6,065) (5,830) (7,470) 

资本支出 3,258 3,719 6,021 6,431 7,193 

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 1,142 2,681 3,687 

短期借款 (748.30) 5,767 42.04 3,167 2,800 

长期借款 (32.30) 1,449 1,543 205.33 1,819 

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) (450.60) (690.95) (932.71) 

现金净增加额 2,924 2,249 (3,928) 1,679 1,668  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


