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 业绩符合市场预期，充裕订单待反转  

碧水源(300070) 
业绩符合市场预期，期待行业反转 

前三季公司实现营收 60.73 亿元（+11.9%），归母净利/扣非归母净利分别
为 5.73/5.51 亿元（-22.6%/+3.5%），；略超预告上限（预告前三季归母净
利润同比-28.2%~-24.6%），符合市场预期，低于我们预期。PPP清库叠加
融资难度提升拖累公司业绩，当前公司采取多项措施促进稳健运营，若行
业融资状况改善，公司有望重回高速成长期。我们下调公司盈利预测，预
计 2018-2020 年 公司 EPS 分别为 0.73/0.89/1.07 元 （调整前为
1.08/1.43/1.77 元）。参考可比公司 2018 年平均 P/E 14x，给予公司 2018

年 14-16xP/E，对应目标价 10.22-11.68 元/股，维持“买入”评级。 

 

三季度业绩承压，回款明显改善 

18Q3 公司实现收入 21.95 亿元（同比-12.6%），归母净利润 2.08 亿元
（+0.5%），扣非归母净利润 1.97 亿元（-6.7%）。公司单三季度毛利率为
30.1%，同比提升 5.5pct，环比下降 16.0pct，我们预计主因为毛利率较低
的工程业务收入同比减少，环比提升，导致收入结构变化从而影响毛利率。
18Q3 回款明显改善，公司销售商品、接受劳务收到现金 25.83 亿，收现
比为 118%（同比+56.6pct）；付现比有所升高，18Q3 公司购买商品、接
受劳务支付现金 19.61 亿，付现比为 89%，同比提升 8.7pct。18Q3 公司
资产负债率为 58.5%（同比+7.37pct，环比+0.88pct）。 

 

及时收缩坚定转型，牵手三峡集团打开成长空间 

根据调研，公司在 PPP清库开始后及时收缩坚定转型，积极和地方政府协
商以求将 PPP 项目转为 EPC 项目，加快资金回款速度，三季报已有所体
现。在当前利率较高，民企融资不畅的市场环境下，公司决策层倾向采用
轻资产的技术服务+设备销售模式度过市场低谷。根据三峡集团官网信息，
碧水源 9 月 19 日与三峡集团签署共抓长江大保护战略合作框架协议，有望
依托三峡集团积极参与长江流域环境治理项目。碧水源作为污水处理膜技
术龙头厂商，随合作逐步推进，公司技术服务及产品市场空间有望打开。 

 

在手订单充裕，期待融资环境改善  

三季报显示公司新签 EPC 订单 137 个，总金额为 173.4 亿元（其中 99 个
已签订合同，总金额 86.1 亿元）。报告期末公司在手 EPC 订单 271 个，未
确认收入高达 248.4 亿元。此外公司处于施工期的 PPP 项目有 135 个，未
完成投资额 476.3 亿元。若当前各类利好民企的政策逐渐传导使公司项目
融资情况改善，公司充裕在手订单有望支撑公司重回高增长阶段。 

 

下调盈利预测，维持“买入”评级 

下 调公司盈 利预测， 我们预计 2018-2020 年 公司 EPS 分别为
0.73/0.89/1.07 元（调整前为 1.08/1.43/1.77 元）。参考可比公司 2018 年
平均 P/E 14x，给予公司 2018 年 14-16xP/E，对应目标价 10.22-11.68 元/

股，维持“买入”评级。 

 

风险提示：融资环境恶化，地方政府支付能力不及预期。 

 

  

  

总股本 (百万股) 3,151 

流通 A 股 (百万股) 2,160 

52 周内股价区间 (元) 7.53-19.17 

总市值 (百万元) 25,866 

总资产 (百万元) 51,787 

每股净资产 (元) 5.87  
资料来源：公司公告 

 
  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 8,892 13,767 13,610 15,324 17,140 

+/-%  70.54 54.82 (1.14) 12.59 11.85 

归属母公司净利润 (百万元) 1,846 2,509 2,304 2,793 3,357 

+/-%  35.55 35.95 (8.20) 21.22 20.20 

EPS (元，最新摊薄) 0.59 0.80 0.73 0.89 1.07 

PE (倍) 14.01 10.31 11.23 9.26 7.71  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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18-20 年盈利预测调整说明 

1）收入增速：由前次预测的 51.8%/25.6%/18.5%下调到-1.1%/12.6%/11.9%，主要由于

公司战略转型，我们预计 PPP 业务转换为 EPC 业务的比例约在 20%-30%左右，导致公

司整体收入放缓明显。 

2）毛利率：由前次预测的 29.5%/31.5%/33%调整为 31.2%/32.7%/34.0%，主要由于公

司工程收入占整体收入比例下降，原有的高毛利率光环境治理/净水器业务收入占比提升，

带动公司整体毛利率上行。 

3）期间费用率：由前次预测的 9.4%/9.4%/9.8%调整为 10.8%/10.8%/10.9%，主要由于

借款利率上行。 

 

图表1： 盈利预测调整表 

 

        原预测（调整前）            现预测（调整后）               变化幅度（pct）  

项目  2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

收入增速（%） 51.8% 25.6% 18.5% -1.1% 12.6% 11.9%  -53.0   -13.0   -6.6  

毛利率（%） 29.5% 31.5% 33.0% 31.2% 32.7% 34.0%  1.7   1.2   1.1  

期间费用率（%） 9.4% 9.4% 9.8% 10.8% 10.9% 10.9%  1.4   1.5   1.1  

净利率（%） 16.2% 17.1% 17.9% 16.9% 18.2% 19.6%  0.8   1.1   1.7  

归母净利润（百万元） 3,378 4,494 5,568 2,304 2,793 3,357 -32% -38% -40% 

EPS（元）   1.08   1.43   1.77   0.73   0.89   1.07  -32% -38% -40% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

下调盈利预测，维持“买入”评级 

 

我们预计 2018-2020年公司 EPS分别为 0.73/0.89/1.07元（调整前为 1.08/1.43/1.77元）。

参考可比公司 2018年平均 P/E 14x，给予公司 2018年 14-16xP/E，对应目标价 10.22-11.68

元/股，维持“买入”评级。 

 

图表2： 可比公司估值表（2018/10/25）  

公司名称 股票代号 股价（元/股） 市值(mn)           市盈率（ x）           市净率（ x）        净资产收益率  来源  

  

2018/10/25 2018/10/25 18E 19E 18E 19E 18E 19E  

铁汉生态 300197.SZ 5.37 13,638 11 8 1.7 1.4 15% 18% w ind 

博世科 300422.SZ 11.30 4,021 14 10 2.8 2.2 19% 22% w ind 

国祯环保 300388.SZ 8.37 4,595 15 11 2.0 1.7 13% 15% w ind 

平均值   7,418 14 10 2.2 1.8 16% 19%  

碧水源 300070.sz 8.21 25,866 11 9 1.3 1.1 11% 12% 华泰  

资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

PE/PB - Bands 

图表3： 碧水源历史PE-Bands  图表4： 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) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 15,412 15,160 10,981 10,030 11,557 

现金 9,056 6,132 2,727 1,661 2,273 

应收账款 4,232 4,580 3,782 3,419 3,824 

其他应收账款 569.86 1,062 1,050 1,182 1,322 

预付账款 404.03 702.74 672.65 741.34 812.62 

存货 430.75 1,285 1,230 1,355 1,486 

其他流动资产 719.41 1,399 1,519 1,672 1,840 

非流动资产 16,395 30,476 40,000 46,946 49,733 

长期投资 2,338 5,010 6,012 6,613 7,275 

固定投资 400.88 519.32 490.06 465.94 445.25 

无形资产 9,933 20,756 30,421 36,699 38,765 

其他非流动资产 3,723 4,191 3,078 3,167 3,249 

资产总计 31,806 45,637 50,981 56,976 61,290 

流动负债 13,739 17,090 15,488 15,702 15,817 

短期借款 5,979 5,425 5,000 5,000 5,000 

应付账款 4,946 8,302 7,178 7,063 6,812 

其他流动负债 2,814 3,363 3,310 3,639 4,005 

非流动负债 1,733 8,666 13,516 16,672 17,720 

长期借款 1,467 3,678 8,528 11,684 12,731 

其他非流动负债 266.28 4,988 4,988 4,988 4,988 

负债合计 15,472 25,756 29,004 32,374 33,537 

少数股东权益 812.99 1,808 1,884 1,975 2,084 

股本 3,127 3,139 3,139 3,139 3,139 

资本公积 6,682 6,835 6,835 6,835 6,835 

留存公积 5,807 8,141 10,119 12,652 15,694 

归属母公司股东权益 15,521 18,073 20,094 22,627 25,669 

负债和股东权益 31,806 45,637 50,981 56,976 61,290  

 

 

会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8,892 13,767 13,610 15,324 17,140 

营业成本 6,101 9,780 9,361 10,317 11,309 

营业税金及附加 51.01 52.72 52.12 58.68 65.63 

营业费用 147.04 231.16 228.51 260.50 291.38 

管理费用 409.11 546.04 539.79 607.76 679.80 

财务费用 84.35 363.40 698.31 803.63 898.45 

资产减值损失 150.90 142.94 136.10 153.24 171.40 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 263.84 450.11 254.66 333.85 434.29 

营业利润 2,213 3,121 2,868 3,479 4,183 

营业外收入 27.37 19.57 19.57 19.57 19.57 

营业外支出 4.99 10.35 13.98 14.67 15.41 

利润总额 2,235 3,130 2,874 3,484 4,187 

所得税 385.25 539.07 494.86 599.89 721.07 

净利润 1,850 2,591 2,379 2,884 3,466 

少数股东损益 3.97 81.98 75.26 91.23 109.66 

归属母公司净利润 1,846 2,509 2,304 2,793 3,357 

EBITDA 2,272 3,367 4,804 5,868 6,800 

EPS (元，基本) 0.59 0.80 0.73 0.89 1.07  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 70.54 54.82 (1.14) 12.59 11.85 

营业利润 31.13 41.07 (8.11) 21.29 20.25 

归属母公司净利润 35.55 35.95 (8.20) 21.22 20.20 

获利能力 (%)      

毛利率 31.39 28.96 31.22 32.67 34.02 

净利率 20.76 18.23 16.93 18.22 19.58 

ROE 12.69 14.94 12.07 13.07 13.90 

ROIC 15.14 13.94 10.55 9.61 9.83 

偿债能力      

资产负债率 (%) 48.65 56.44 56.89 56.82 54.72 

净负债比率 (%) 54.03 35.34 46.64 51.54 52.87 

流动比率 1.12 0.89 0.71 0.64 0.73 

速动比率 1.09 0.81 0.63 0.55 0.64 

营运能力      

总资产周转率 0.35 0.36 0.28 0.28 0.29 

应收账款周转率 2.62 3.12 3.25 4.26 4.73 

应付账款周转率 1.75 1.48 1.21 1.45 1.63 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.59 0.80 0.73 0.89 1.07 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.80 1.21 1.67 1.63 

每股净资产(最新摊薄) 4.93 5.74 6.38 7.18 8.15 

估值比率      

PE (倍) 14.01 10.31 11.23 9.26 7.71 

PB (倍) 1.67 1.43 1.29 1.14 1.01 

EV_EBITDA (倍) 11.38 7.68 5.38 4.41 3.80  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 751.83 2,514 3,803 5,246 5,143 

净利润 1,846 2,509 2,304 2,793 3,357 

折旧摊销 89.87 215.74 1,382 1,794 2,012 

财务费用 84.35 363.40 698.31 803.63 898.45 

投资损失 (263.84) (450.11) (254.66) (333.85) (434.29) 

营运资金变动 (1,172) (414.19) (267.23) 246.29 (636.65) 

其他经营现金 167.86 289.72 (59.39) (56.89) (53.28) 

投资活动现金 (4,838) (11,066) (10,652) (8,406) (4,365) 

资本支出 3,719 10,019 11,077 8,100 4,100 

长期投资 1,057 2,203 1,002 601.21 661.33 

其他投资现金 62.22 (1,156) (1,427) (295.71) (396.15) 

筹资活动现金 6,335 7,123 3,445 2,093 (165.71) 

短期借款 5,767 (553.67) (425.00) 0.00 0.00 

长期借款 1,449 2,211 4,850 3,156 1,047 

普通股增加 1,897 12.43 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (1,465) 153.56 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,314) 5,300 (980.85) (1,063) (1,213) 

现金净增加额 2,249 (1,430) (3,404) (1,067) 611.92  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－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； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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