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订单持续落地，业绩持续增长可期 

——碧水源(300070)年报点评 

证券研究报告-年报点评   增持（维持） 

市场数据(2018-04-20) 

收盘价(元) 16.66 

一年内最高/最低(元) 22.78/14.11 

沪深300指数 3760.85 

市净率(倍) 2.89 

流通市值(亿元) 320.04 

基础数据(2017-12-31)  

每股净资产(元) 5.76 

每股经营现金流(元) 0.80 

毛利率(%) 28.96 

净资产收益率_摊薄(%) 13.89 

资产负债率(%) 56.44 

总股本/流通股(万股) 313928.94/203561.7 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《碧水源(300070)季报点评：增长质量不

及预期，期待第四季度改善》 2017-10-26 

2 《碧水源(300070)中报点评：膜法水处理

龙头，中期业绩增长稳健》 2017-08-10 

  
  
联系人： 叶英刚 

电话： 021-50588666-8135 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 04 月 23 日 

投资要点： 

 内生+外延扩张促增长，业绩增速符合预期。公司发布 17 年年报，公

司营业总收入 137.67 亿元，同比增长 54.82%；归属于上市公司股东净

利润 25.09 亿元，同比增长 35.95%。公司在手订单持续落地以及收购

良业环境的并表收益，是业绩增长的直接原因。 

 核心业务快速增长，城市光环境业务有望发挥协同效应。17 年，环保

整体解决方案业务实现营业收入 88.03 亿元，同比增长 95.74%，增长

主要原因为 PPP 项目落地带来的工程施工、膜材料销售等收入增加。

另外，公司于 17年 6月收购的良业环境全年实现营业收入 11.02亿元，

净利润 3.50亿元，显著超过承诺利润，业务协同效益明显。 

 期间费用增长迅速，企业规模扩张的阶段性表现。17 年，公司三项费

用合计 11.41 亿元，同比增长 78.08%，显著高于营业收入增速。销售

费用快速增长，受业务规模扩张带来的人员工资、差旅费及相应费用

的增加以及良业环境销售费用的增长影响。财务费用迅速增长，与 PPP

项目落地导致资金需求大增有关。考虑到 18年在手项目落地情况，预

计三项费用仍将保持较快增速。 

 订单获取量上新高，业绩具备向上弹性。17 年公司共获取特许经营订

单 363.72亿元，EPC订单 320.98亿元，相对于 16年有较大幅度增长。

92 号文发布之后，PPP 进入强监管期。公司暂未被清理出库的项目，

反映公司项目质量把控较好。公司建设工期在两年左右，充裕的在手

订单奠定企业业绩持续增长的基础。 

 维持公司“增持”投资评级。预计公司 18、19年全面摊薄 EPS 分别为

1.08、1.33元，按 18年 4月 20日公司二级市场股价 16.66元/股计算，

对应 18、19年 PE分别为 15.4、12.5倍。考虑公司在手订单带来较大

的业绩增长确定性、盈利质量的好转以及较低的估值水平，维持公司

“增持”投资评级。 

 风险提示：受银行对 PPP贷款发放进度影响，项目建设进度存在不及

预期风险；融资成本提升，财务费用增加；参与者较多，竞争趋于激

烈，毛利率下降。 
  

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8,892.3 13,767.3 19,868.9 26,958.2 34,916.2 

增长比率 70.5% 54.8% 44.3% 35.7% 29.5% 

净利润(百万元) 1,845.8 2,509.4 3,393.7 4,174.7 4,967.0 

增长比率 35.5% 36.0% 35.2% 23.0% 19.0% 

每股收益(元) 0.59 0.80 1.08 1.33 1.58 

市盈率(倍) 28.3 20.8 15.4 12.5 10.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1. 事件 

17 年 4 月 20 日晚，公司发布 17 年年报：全年公司实现营业总收入 137.67 亿元，同比增

长 54.82%；归属于上市公司股东的净利润 25.09 亿元，同比增长 35.95%；扣非后归属于上市

公司股东净利润 22.69 亿元，同比增长 25.03%；基本每股收益 0.8 元，每 10 股拟派发红利 0.9

元（含税）。 

2. 点评 

PPP 项目订单持续兑现，内生+外延扩张促增长。公司作为国内膜法水处理细分行业领头

企业，在 PPP 项目领域持续快速拓展。17 年公司营业总收入首次突破百亿元大关，达到 137.67

亿元，同比增长 54.82%；归属于上市公司股东净利润 25.09 亿元，同比增长 35.95%。公司牢

牢把握住国内水环境治理的机遇，持续位于行业第一梯队，业绩获得持续增长。值得关注的是，

17年，公司PPP订单获取方面再创佳绩，全年新增EPC订单320.99亿元、特许经营订单363.72

亿元，均创历史新高水平。公司在手订单持续落地以及收购良业环境拓展城市光环境业务领域，

是业绩增长的直接原因。公司致力于膜技术在国内市政污水处理、黑臭河治理、污水资源化领

域应用，虽然目前体量已经较大，但是膜技术市场渗透率较低，仍存在较大的提升空间。考虑

到公司期末在手订单量、18 年以来订单获取速度、订单执行周期、经营活动现金流改善情况以

及目前的融资环境等因素，预计公司 18 年业绩仍有望保持快速增长。 

图 1：13—17 年公司营业总收入及同比增速  图 2：13-17 年公司扣非后归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

核心业务业绩兑现力度较大，城市光环境业务有望发挥协同效应。目前，公司主要业务涵

盖四个方面：环保整体解决方案（以前的污水处理整体解决方案）、市政与给排水、城市光环境

解决方案、净水器销售。其中，环保整体解决方案与市政与给排水业务合计收入占比九成以上。 

17 年，环保整体解决方案业务实现营业收入 88.03 亿元，同比增长 95.74%，营业收入占

比 63.94%。业务增长主要原因为 PPP 项目落地带来的工程施工、膜材料销售等收入增加。环

保整体解决方案毛利率 34.26%，同比下滑 13.31 个百分点。毛利率下降明显的主要原因为公

司业务结构调整，低毛利率的土建业务从市政与给排水调整到环保整体解决方案中。另外，低

毛利率的黑臭河治理业务占比提升及行业竞争的激烈也是毛利率下降的原因。 
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市政与给排水业务实现营业收入 36.09 亿元，同比下降 13.29%；毛利率 8.28%，同比下

滑 4.69 个百分点。 

城市光环境业务发展超预期。17 年 6 月，公司以 8.49 亿元收购良业环境 70%股权，交易

完成后，持有 80%的良业环境股权。交易对方承诺 17—19 年，净利润不低于 1.65 亿元、2.06

亿元、2.58 亿元，三年合计净利润不低于 6.29 亿元。17 年良业环境实现营业收入 11.02 亿元，

净利润 3.50 亿元，显著超过业绩承诺。良业环境在商业模式以及客户群体方面与公司存在很大

的重叠性，能为已有客户提供更多的综合环境服务。从另一方面，也能够看出目前公司业务协

同发展良好，后续有望持续完成业绩承诺。 

图 3：17 年公司主要业务营业收入（百万元）及占比（%）  图 4：13-17 年公司主要业务毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

 资料来源：Wind，中原证券 

注：17 年公司污水处理整体解决方案业务更名为环保整体解

决方案。 

期间费用增长迅速，企业规模扩张的阶段性表现，预计 18 年费用率很难降低。17 年，公

司三项费用合计 11.41 亿元，同比增长 78.08%，显著高于营业收入增速。其中，销售费用 2.31

亿元，同比增长 57.21%；管理费用 5.46 亿元，同比增长 33.47%；财务费用 3.63 亿元，同比

增长 330.85%。销售费用快速增长，一方面原因为业务规模扩张带来的人员工资、销售人员差

旅费及其他费用的扩张，另一方面，来自于并表的良业环境销售费用的增长。若剔除良业环境

的影响，销售费用增长 22.78%，基本合理。 

公司财务费用迅速增长，与 PPP 项目落地需要的资金规模扩张有关。公司负债扩张较为明

显：17 年公司新增短期借款 14.46 亿元、长期借款 22.11 亿元、应付债券 48.10 亿元。其中，

长期借款中占比最大的质押借款和信用借款利率范围在 2.32%-5.39%，发行的三期中票利率

4.83%-5.28%。在去杠杆的背景下，市场资金面普遍偏紧。17 年公司发行的三期中票利率呈现

上升趋势，但整体来看，融资利率还算合理。考虑到 18 年在手项目落地情况，预计三项费用

仍将保持较快增速。 

  

环保整体解决方案 市政工程 

城市光环境解决方案 净水器 
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图 5：13-17 年公司期间费用变化情况  图 6：公司短期、长期借款、应付债券余额均快速提升 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

经营活动现金净流量明显好转，盈利质量有所提高。17 年，公司经营活动产生的现金净流

量 25.14 亿元，同比增长 234.38%，扭转 16 年来下滑局面。这与公司回款速度增加和对上游

的占款增加有关。17 年末，公司应付账款余额 83.02 亿元，同比增长 33.56 亿元，显示对付款

掌控能力的增强。 

图 7：17 年公司经营活动现金净流量出现快速增长  图 8：公司回款速度增加 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

订单获取量上新台阶，公司体量虽大，业绩仍具备向上弹性。17 年作为城市黑臭水体治理

的时间节点，治理订单快速释放。公司作为水处理行业的领先企业，17 年共获取特许经营订单

363.72 亿元，EPC 订单 320.98 亿元，相对于 16 年均有较大幅度增长。17 年末，公司在手处

于施工期未完成特许经营合同 416.07 亿元，在手 EPC 订单 221.75 亿元。公司建设工期在两

年左右，充裕的在手订单奠定企业业绩增长基础。92 号文发布之后，PPP 迎来强监管期间。

不符合 PPP 模式的项目均要被清理出去。目前公司暂未被清理出库的项目，反映公司项目质量

把控较好。18 年一季度，随着公司 PPP 订单的逐步落地，公司预计扣非后归母净利润 1.20-1.46

亿元，同比增长 40-70%。公司订单执行力度良好。 

表 1：16 年来公司特许经营订单变化情况（单位：万元） 

 新增订单 报告期尚未执行

订单 

报告期处于施工期订单 运营期订单 

数

量 
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量 量 量 量 量 

2016A 46 1955868.06 39 1589858.65 7 366009.41 7 366009.41 63 320487.78 1554539.87 21 24644 

2017AQ1 13 565561.39 5 311,438. 

04 

8 254123.35 8 254,123.3 

5 

64 22535 1843422.91 21 5662 

2017AQ1-2 28 1468903.1 15 777766 13 691137.1 14 702137.1 71 397799.66 1934506.21 23 19049.1 

2017AQ1-3 48 2237180.17 29 1414823.51 19 822356.66 19 822356.66 84 441632.66 2527730.72 25 32860.2 

2017A 68 3637187.78 63 3480151.78 5 157036 5 157036 115 874007.19 4160684.45 26 57667.62 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

表 2：16 年来公司 EPC 订单变化情况（单位：万元） 

  新增订单 报告期确认订单 期末在手订单 

数量 金额 已签合同 未签合同 

数量 金额 数量 金额 数量 金额 数量 金额 

2016A 107 1400759.51 100 1271934.51 7 128825 150 847613.36 105 690767.56 

2017AQ1 21 398363.78 11 68211.2 10 330152.58 84 107540.32 98 637458.2 

2017AQ1-2 61 1120513.35 43 622065.04 18 498448.31 102 294645.72 119 1018186.88 

2017AQ1-3 118 1924018.55 77 1074889.26 41 849129.29 122 555312.88 142 1210343.94 

2017A 176 3209863.78 166 2990241.77 10 219622.01 211 1463539.09 207 2217450.24 

资料来源：公司公告，中原证券 

3. 盈利预测及估值 

维持公司“增持”投资评级。预计公司 18、19 年全面摊薄 EPS 分别为 1.08、1.33 元，

按 18 年 4 月 20 日公司二级市场股价 16.66 元/股计算，对应 18、19 年 PE 分别为 15.4、12.5

倍。公司估值伴随环保板块估值持续走低，目前处于历史偏低水平。考虑公司在手订单带来较

大的业绩增长确定性、盈利质量的好转以及较低的估值水平，维持公司“增持”投资评级。 

4. 风险提示 

1）受银行对 PPP 贷款发放进度影响，项目建设进度存在不及预期风险； 

2）融资成本提升，财务费用增加； 

2）参与者较多，竞争趋于激烈，毛利率下降。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2016 2017 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8,892.3 13,767.3 19,868.9 26,958.2 34,916.2  成长性      

减:营业成本 6,101.1 9,779.7 14,206.3 19,382.9 25,307.3  营业收入增长率 70.5% 54.8% 44.3% 35.7% 29.5% 

 营业税费 51.0 52.7 75.5 102.4 132.7  营业利润增长率 31.1% 41.1% 34.7% 23.1% 19.0% 

   销售费用 147.0 231.2 333.8 452.9 586.6  净利润增长率 35.5% 36.0% 35.2% 23.0% 19.0% 

   管理费用 409.1 546.0 794.8 1,078.3 1,396.6  EBITDA增长率 32.8% 54.1% 56.8% 33.1% 25.7% 

   财务费用 84.3 363.4 453.4 966.3 1,533.6  EBIT增长率 32.4% 50.8% 34.5% 31.8% 25.3% 

  资产减值损失 150.9 142.9 150.0 150.0 150.0  NOPLAT增长率 27.4% 51.7% 34.0% 31.8% 25.3% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 22.2% 169.8% 57.2% 35.2% 27.3% 

 投资和汇兑收益 263.8 450.1 350.0 350.0 350.0  净资产增长率 15.8% 21.7% 16.1% 16.8% 17.1% 

营业利润 2,212.6 3,121.2 4,205.2 5,175.3 6,159.5  利润率      

加:营业外净收支 22.4 9.2 10.0 10.0 10.0  毛利率 31.4% 29.0% 28.5% 28.1% 27.5% 

利润总额 2,235.0 3,130.4 4,215.2 5,185.3 6,169.5  营业利润率 24.9% 22.7% 21.2% 19.2% 17.6% 

减:所得税 385.3 539.1 716.6 881.5 1,048.8  净利润率 20.8% 18.2% 17.1% 15.5% 14.2% 

净利润 1,845.8 2,509.4 3,393.7 4,174.7 4,967.0  EBITDA/营业收入 26.8% 26.7% 29.0% 28.4% 27.6% 

资产负债表 2016 2017 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 25.8% 25.2% 23.4% 22.8% 22.0% 

货币资金 9,056.2 6,131.7 8,849.6 12,007.2 15,551.7  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 16 12 11 11 11 

应收帐款 4,801.4 5,642.3 9,259.4 10,959.2 15,227.9  流动营业资本周转天数 -73 -106 -55 -16 9 

应收票据 29.7 52.0 58.4 91.4 102.6  流动资产周转天数 489 400 338 344 351 

预付帐款 404.0 702.7 904.9 1,288.6 1,575.4  应收帐款周转天数 154 137 135 135 135 

存货 430.8 1,284.6 1,240.9 2,528.0 3,095.9  存货周转天数 16 22 23 25 29 

其他流动资产 689.7 1,347.1 1,886.0 2,451.8 3,187.3  总资产周转天数 1,016 1,013 991 973 950 

可供出售金融资产 937.4 604.1 604.1 604.1 604.1  投资资本周转天数 314 412 536 568 573 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 2,337.7 5,010.1 5,010.1 5,010.1 5,010.1  ROE 11.9% 13.9% 16.0% 16.7% 16.9% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 5.8% 5.7% 5.5% 5.2% 5.0% 

固定资产 400.9 519.3 735.6 964.7 1,141.9  ROIC 27.2% 33.8% 16.8% 14.1% 13.0% 

在建工程 93.8 222.2 193.3 146.7 148.0  费用率      

无形资产 9,933.4 20,755.9 31,572.0 42,566.7 53,144.6  销售费用率 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 

其他非流动资产 2,691.4 3,364.8 3,404.3 3,411.3 3,370.8  管理费用率 4.6% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

资产总额 31,806.4 45,636.9 63,718.7 82,029.6 102,160.3  财务费用率 0.9% 2.6% 2.3% 3.6% 4.4% 

短期债务 2,478.7 3,925.0 10,664.5 12,048.2 14,078.4  三费/营业收入 7.2% 8.3% 8.0% 9.3% 10.1% 

应付帐款 5,372.4 8,904.5 11,536.8 12,907.2 16,196.2  偿债能力      

应付票据 30.7 79.4 80.8 137.8 147.6  资产负债率 48.6% 56.4% 63.8% 67.1% 69.1% 

其他流动负债 5,857.4 4,181.1 3,702.3 4,637.3 4,647.9  负债权益比 94.7% 129.6% 176.0% 204.2% 223.4% 

长期借款 1,467.0 3,677.8 9,667.4 20,313.2 30,500.6  流动比率 1.12 0.89 0.85 0.99 1.10 

其他非流动负债 266.3 4,988.2 4,983.5 5,016.1 4,996.0  速动比率 1.09 0.81 0.81 0.90 1.02 

负债总额 15,472.4 25,756.0 40,635.3 55,059.9 70,566.7  利息保障倍数 27.23 9.53 10.28 6.36 5.02 

少数股东权益 813.0 1,808.3 1,913.3 2,042.4 2,196.0  分红指标      

股本 3,126.9 3,139.3 3,139.3 3,139.3 3,139.3  DPS(元) 0.06 0.09 0.11 0.13 0.16 

留存收益 12,489.0 14,976.5 18,030.8 21,788.0 26,258.3  分红比率 9.5% 11.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

股东权益 16,334.1 19,880.9 23,083.4 26,969.7 31,593.7  股息收益率 0.3% 0.5% 0.6% 0.8% 0.9% 

现金流量表 2016 2017 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 1,849.7 2,591.4 3,393.7 4,174.7 4,967.0  EPS(元) 0.59 0.80 1.08 1.33 1.58 

加:折旧和摊销 89.9 215.7 1,101.3 1,522.9 1,943.5  BVPS(元) 4.94 5.76 6.74 7.94 9.36 

  资产减值准备 150.9 142.9 - - -  PE(X) 28.3 20.8 15.4 12.5 10.5 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 3.4 2.9 2.5 2.1 1.8 

   财务费用 93.3 428.2 453.4 966.3 1,533.6  P/FCF 13.0 -11.8 17.7 15.1 13.6 

   投资收益 -263.8 -450.1 -350.0 -350.0 -350.0  P/S 5.9 3.8 2.6 1.9 1.5 

 少数股东损益 4.0 82.0 105.0 129.1 153.6  EV/EBITDA 18.9 15.6 11.7 10.0 8.8 

 营运资金的变动 2,147.9 -1,833.5 -2,209.7 -1,581.3 -2,540.7  CAGR(%) 32.5% 25.5% 33.9% 32.5% 25.5% 

经营活动产生现金流量 751.8 2,513.9 2,493.6 4,861.7 5,707.1  PEG 0.9 0.8 0.5 0.4 0.4 

投资活动产生现金流量 -4,838.0 -11,066.2 -11,754.8 -12,350.0 -12,350.0  ROIC/WACC 3.3 4.1 2.1 1.7 1.6 

融资活动产生现金流量 6,335.0 7,122.8 11,979.2 10,645.8 10,187.4  REP 1.6 0.6 0.9 0.9 0.9 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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