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投资要点 

事项： 

碧水源披露年报：2017年实现收入137.7亿元，同比增长54.8%；归母净利润25.1

亿元，同比增长36.0%；每股收益0.80元，每股净资产5.77元。拟每10股派収

现金股利0.90元（含税）。综合来看，公司业绩符合预期。 

平安观点： 

 PPP 驱动公司营收快速增长，收购公司超额完成业绩承诺：2017 年公司

实现营收 137.67 亿元，同比增长 54.82%，第四季度收入 83.6 亿元，同

比增长 47.02%，环比增长 232.97%。其中，水务类业务合计实现营收

124.12 亿元，同比增长 43.34%，贡献主要收入增量，主要是公司 PPP 订

单大幅增长持续贡献收入所致。目前公司 PPP 订单获取加速，收入仍将保

持快速增长。2017 年公司实现归母净利润 25.09 亿元，同比增长 35.95%，

其中久安集团实现净利润 6.57 亿元，业绩承诺完成率超 250%，北京良业

环境实现净利润 3.50 亿元，业绩承诺完成率超 200%。 

 毛利率下降为行业特性，现金流大幅好转：2017 年公司毛利率和净利率

分别为 28.96%、18.82%，同比下降 2.43、1.98 个百分点，主要是公司

黑臭水体等水系类订单大幅增长，此类业务毛利率较低所致。费用方面

2017 年财务费用 3.63 亿元，同比增长 330.85%，主要是 PPP 体量变大，

投入资金变多，导致银行借款增加所致。2017 年公司经营活动现金流入

115.05 亿元，同比增长 72.50%，经营活动现金流量净额 25.14 亿元，同

比增长 234.38%，现金流出现大幅好转，在 PPP 类公司中处于极优水平。 

 PPP 加速落地，业绩增长有保障：2017 年全年公司中标 PPP 订单约 364

亿元，远超 16 年全年 196 亿元水平，其中，四季度新增约 140 亿元，订

单落地呈加速趋势；全年中标总订单约（剔除 PPP 和 EPC 中重复）500

亿元左右，远超 16 年全年 240 亿元水平。2018 年一季度，公司中标总订

单金额超 100 亿元，订单延续高增长态势。PPP 订单中水系治理订单占比 

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8,892  13,767  19,437  26,867  34,728  

YoY(%) 70.5  54.8  41.2  38.2  29.3  

净利润(百万元) 1,846  2,509  3,200  3,988  4,853  

YoY(%) 35.5  36.0  27.5  24.6  21.7  

毛利率(%) 31.4  29.0  26.9  23.8  22.2  

净利率(%) 20.8  18.2  16.5  14.8  14.0  

ROE(%) 11.3  13.0  14.4  15.4  15.9  

EPS(摊薄/元) 0.59 0.80  1.02  1.27  1.55  

P/E(倍) 28.3 20.8  16.3  13.1  10.8  

P/B(倍) 3.4 2.9  2.5  2.1  1.8   
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50%左右，黑臭水体等水系治理仍是民众最为关心的环境问题，政府将持续収力，公司业绩增长有

保障。另外，2017 年公司投标保证金 6.73 亿元，同比增长 73.49%，在一定程度上预示公司 PPP

订单将加速落地。 

 多点布局，环保平台战略持续推进：2017 年，公司进行了多项收购，收购 PE 多在 10 倍左右。其

中，以 7500 万元收购冀环公司与定州京城环保 100%股权，进军危废领域；以 8.49 亿元收购良业

环境 70%股权，进军光环境业务；与关联方西藏必兴以现金 7.41 亿元增资生态养殖企业德青源，加

码农村环境治理。公司在原有业务基础上不断扩宽产业布局，致力于打造综合环境服务平台，增强

公司竞争实力。 

 盈利预测与估值：根据公司最新经营情况以及 PPP 政策最新变化，我们调整公司 2018-2020 年 EPS

预测分别为 1.02、1.27、1.55 元（前值 2018 年 1.05、2019 年 1.36 元），同比分别增长 27.5%、24.6%、

21.7%，对应 PE 分别为 16.3、13.1、10.8。考虑到公司 PPP 订单获取速度加快，环保综合平台逐

渐成型，目前估值处于较低水平。综合来看，我们维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）PPP 项目建设进度低于预期。2017 年底，受 PPP 清理影响，部分银行对 PPP 项目贷

款审批趋严，在一定程度上会对 PPP 项目建设进度产生影响，进而影响公司业绩；2）利率上行风

险。PPP 项目需投入大量资金，目前贷款利率上行可能对上市公司现金流产生较大影响，进而影响

公司市场开拓；3）PPP 政策变化风险。目前公司业绩增长主要以 PPP 驱动，因此 PPP 政策变化可

能对公司产生较大影响；4）PPP 质量下降风险。 
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图表3 公司各个季度毛利率及净利率                              

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

图表4 2017 年公司 EPC+BT 类订单快速增长                           

EPC

+ 

BT 

新增订单 确认收入订单 期末在手订单 

数

量 

金额 

（万元） 

已签订合同 尚未签订合同 
数

量 

金额 

（万元） 

数

量 

未确认 

收入 

（万元） 

数

量 

金额 

（万元） 

数

量 

金额 

（万元） 

2016 107 1400760 100 1271935 7 128825 150 847613 105 690768 

2017 176 3209864 166 2990242 10 219622 211 1463539 207 2217450 
 

资料来源：公司订单、平安证券研究所 
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图表1 公司历年营业收入及同比       单位：亿元 

 

图表2 公司历年净利润及同比        单位：亿元 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
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图表5 2017 年公司 BOT+TOT 类订单快速增长  

BOT+TOT 

新增订单 尚未执行订单 处于施工期订单 
处于运营期 

订单 

数量 投资（万元） 

已签订合同 尚未签合同 

数量 
投资额 

（万元） 
数量 

本期完成投资额 

（万元） 

未完成投资额 

（万元） 
数量 

运营收入 

（万元） 数量 
投资 

（万元） 
数量 

投资 

（万元） 

2016 46 1955868 39 1589859 7 366009 7 366009 63 320488 1554540 21 24644 

2017 68 3637188 63 3480152 5 157036 5 157036 115 874007 4160684 26 57668 
 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表6 2017 年公司投标保证金快速增长 

  其他应收款（亿元） 保证金（亿元） 保证金占比 

2016 5.70 3.88 68.03% 

2017 10.62 6.73 63.33% 
 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 15160  15231  17378  23101  

现金 6132  4625  5363  9148  

应收账款 4580  5387  5807  7055  

其他应收款 1062  1368  1618  1855  

预付账款 703  737  942  1042  

存货 1285  1558  1854  2007  

其他流动资产 1399  1557  1794  1993  

非流动资产 30476  40482  51084  61718  

长期投资 5010  5530  6060  6640  

固定资产 519  543  551  553  

无形资产 20812  30660  40458  50208  

其他非流动资产 4135  3749  4014  4317  

资产总计 45637  55713  68461  84819  

流动负债 17090  22646  30019  40293  

短期借款 3925  5500  6500  8000  

应付账款 8302  12003  17241  24341  

其他流动负债 4863  5143  6278  7952  

非流动负债 8666  10165  11681  12992  

长期借款 8488  9991  11493  12795  

其他非流动负债 178  174  188  197  

负债合计 25756  32811  41700  53285  

少数股东权益 1808  1913  2043  2202  

股本 3139  3139  3139  3139  

资本公积 6835  6835  6835  6835  

留存收益 8141  11108  14825  19342  

归属母公司股东权益 18073  20990  24718  29332  

负债和股东权益 45637  55713  68461  84819   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 2514  3570  8444  11066  

净利润 2591  3305  4119  5012  

折旧摊销 216  211  268  325  

财务费用 363  409  454  502  

投资损失 -450  -300  -350  -400  

营运资金变动 -369  -94  3965  5636  

其他经营现金流 162  41  -11  -9  

投资活动现金流 -11066  -9944  -10510  -10550  

资本支出 10019  9057  9748  9736  

长期投资 -2203  -520  0  -580  

其他投资现金流 -3250  -1407  -762  -1394  

筹资活动现金流 7123  4867  2804  3269  

短期借款 1446  1575  1000  1500  

长期借款 7021  1502  1502  1302  

普通股增加 12  0  0  0  

资本公积增加 154  0  0  0  

其他筹资现金流 -1511  1790  302  466  

现金净增加额 -1452  -1507  739  3785   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 13767  19437  26867  34728  

营业成本 9780  14213  20470  27028  

营业税金及附加 53  68  81  87  

营业费用 231  272  336  399  

管理费用 546  661  779  938  

财务费用 363  409  454  502  

资产减值损失 143  144  145  144  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 450  300  350  400  

营业利润 3121  3970  4952  6029  

营业外收入 20  28  33  39  

营业外支出 10  10  10  14  

利润总额 3130  3992  4975  6054  

所得税 539  687  857  1043  

净利润 2591  3305  4119  5012  

少数股东损益 82  105  130  159  

归属母公司净利润 2509  3200  3988  4853  

EBITDA 3940  4611  5761  6961  

EPS（元） 0.80  1.02  1.27  1.55   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 54.8  41.2  38.2  29.3  

营业利润(%) 41.1  27.2  24.7  21.7  

归属于母公司净利润(%) 36.0  27.5  24.6  21.7  

获利能力         

毛利率(%) 29.0  26.9  23.8  22.2  

净利率(%) 18.2  16.5  14.8  14.0  

ROE(%) 13.0  14.4  15.4  15.9  

ROIC(%) 10.1  9.3  9.8  10.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 56.4  58.9  60.9  62.8  

净负债比率(%) 31.6  58.3  60.3  51.8  

流动比率 0.9  0.7  0.6  0.6  

速动比率 0.8  0.6  0.5  0.5  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.5  

应收账款周转率 3.1  3.9  4.8  5.4  

应付账款周转率 1.5  1.4  1.4  1.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.80  1.02  1.27  1.55  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.90  1.14  2.69  3.52  

每股净资产(最新摊薄) 5.76  6.69  7.87  9.34  

估值比率         

P/E 20.8  16.3  13.1  10.8  

P/B 2.9  2.5  2.1  1.8  

EV/EBITDA 15.4  14.7  12.3  10.2   
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