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1《碧水源(300070,买入): 18 盈利承压，挑

战与机遇并存》2019.04 

2《碧水源(300070,买入): 拟引川投集团入

主，龙头有望涅槃》2019.01 

3《碧水源(300070,买入): 业绩符合市场预

期，充裕订单待反转 》2018.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 股权转让落地，业绩拐点可期 
碧水源(300070) 
转让协议生效，实控人质押风险基本解除 

公司6月4日晚公告，公司与中国城乡签署了股权转让协议的补充协议，该协议已
经生效。协议规定碧水源实控人文剑平及其他三名股东合计向中国城乡转让 3.21

亿股，占总股本的10.18%，股权转让款28.69亿，转让价格8.95元/股，较6月4

日收盘价溢价 22%。协议生效后三日内中国城乡将向文剑平先生支付 3 亿元预付
款用于股票解除质押，我们预计公司质押风险基本得到解除，后续公司有望依靠中
交集团获得更多订单，融资压力有望缓解。我们上调盈利预测，预计19-21年归母
净利润13.8/16.0/19.7亿（前次预测13.7/14.9/15.5亿），考虑可比公司19年平均
P/E 16x，给予公司19年18-20x目标P/E，目标价7.92-8.80元，维持“买入”。 

 

转让协议落地，业绩拐点可期 

18 年以 PPP 模式为主的环保公司融资成本及融资难度有所提升，经营情
况有所恶化。18Q4 和 19Q1 碧水源分别实现营收 54.7/18.1 亿（分别同比
-35%/-21%），归母净利润 6.7/0.8 亿（分别同比-62%/-46%）。本次协议中
4 名股东承诺碧水源 19-21 年归母净利润增速不低于 10%/15%/20%。公司
此前公告股权激励草案拟授予 9 名核心高管 2000 万份股票期权（总股本
的 0.63%，行权价 4.64 元/股），我们认为此次转让落地有助于解除实控人
质押风险，管理层有望投入更多精力到经营活动中。我们预计此次股权转
让有助于降低公司融资成本及难度，19Q2-Q3 期间公司有望迎业绩拐点。 

 

借力中交集团，长期成长空间有望打开 

本次协议中 4 名股东承诺碧水源 19-21 年归母净利润增速不低于
10%/15%/20%。本次股权转让完成后，中国城乡将持股碧水源 10.18%的
股份，成为公司第二大股东，中国城乡控股股东为中交集团。根据中交集
团官网显示，2018 年中交集团在《财富》世界五百强中排名 91 位，产品
和服务遍及 150 多个国家。碧水源未来有望依托中交集团优质客户资源，
积极参与海外“一带一路”建设。国内业务方面，碧水源有望依托中交集
团工程出售更多环保设备，长期成长空间有望打开。 

 

目标价 7.92-8.80 元，维持“买入”评级 

考虑公司质押风险基本解除且长期成长空间有望打开，我们上调盈利预测，
预计 19-21 年归母净利润 13.8/16.0/19.7 亿（前次预测 13.7/14.9/15.5 亿），
考虑可比公司 19 年平均 P/E 16x，考虑公司作为膜技术处理龙头应享受适
当溢价，给予公司 19 年 18-20x 目标 P/E，目标价 7.92-8.80 元，维持“买
入”评级。 

 

风险提示：股权转让中止，现金流状况恶化，核心团队流失等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 3,151 

流通 A 股 (百万股) 2,182 

52 周内股价区间 (元) 7.10-16.25 

总市值 (百万元) 23,030 

总资产 (百万元) 57,071 

每股净资产 (元) 6.01  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 13,767 11,518 12,846 14,341 16,191 

+/-%  54.82 (16.34) 11.53 11.64 12.90 

归属母公司净利润 (百万元) 2,509 1,245 1,382 1,600 1,965 

+/-%  35.95 (50.41) 11.06 15.76 20.08 

EPS (元，最新摊薄) 0.80 0.40 0.44 0.51 0.61 

PE (倍) 11.12 22.43 20.20 17.45 14.53  
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/2019/10710207/465ea51b-f406-4414-ae81-d1b7cf423cfc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/465ea51b-f406-4414-ae81-d1b7cf423cfc.pdf
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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） 

 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

收入增速（%） 10.9% 9.2% 11.5% 11.6% 0.6 2.4 

毛利率（%） 30.2% 30.3% 30.0% 30.2% -0.2 -0.1 

期间费用率（%） 14.6% 14.7% 14.6% 14.1% 0.0 -0.6 

净利率（%） 10.7% 10.6% 10.8% 11.2% 0.0 0.5 

归母净利润（亿元） 1,371 1,485 1,382 1,600 0.8% 7.7% 

EPS（元） 0.44 0.47 0.44 0.51 0.8% 7.7% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表2： 可比公司估值表（2019/6/4） 

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  

  

2019/6/4 2019/6/4 19E 20E 19E 20E 19E 20E   

首创股份 600008.SH 3.42 19,444 23 20 1.4 1.4 6% 7% Wind  

博世科  300422.SZ 9.93 3,533 11 8 2.0 1.6 18% 20% Wind  

国祯环保 300388.SZ 9.02 4,968 13 10 1.9 1.7 15% 17% Wind  

平均值   9,315 16 13 1.8 1.5 13% 15%   

碧水源 300070.SZ 7.31 23,030 17 14 1.1 1.1 7% 8% 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 15,160 18,672 18,476 20,454 23,110 

现金 6,132 6,331 4,232 5,031 6,090 

应收账款 4,580 5,884 5,859 6,540 7,384 

其他应收账款 1,062 922.29 1,029 1,148 1,296 

预付账款 702.74 1,180 1,313 1,461 1,647 

存货 1,285 1,786 1,987 2,210 2,492 

其他流动资产 1,399 2,569 4,058 4,062 4,200 

非流动资产 30,476 38,018 42,633 44,898 46,063 

长期投资 5,010 5,338 5,338 5,338 5,338 

固定投资 519.32 610.13 670.99 694.29 660.05 

无形资产 20,756 26,291 30,827 33,186 34,451 

其他非流动资产 4,191 5,778 5,797 5,680 5,613 

资产总计 45,637 56,690 61,109 65,352 69,173 

流动负债 17,090 20,590 21,324 22,904 24,296 

短期借款 5,425 5,625 5,000 5,000 4,500 

应付账款 8,302 9,702 10,794 12,011 13,539 

其他流动负债 3,363 5,263 5,530 5,893 6,257 

非流动负债 8,666 14,253 16,561 17,693 18,275 

长期借款 3,678 8,044 10,351 11,484 12,066 

其他非流动负债 4,988 6,209 6,209 6,209 6,209 

负债合计 25,756 34,844 37,885 40,597 42,571 

少数股东权益 1,808 3,037 3,156 3,294 3,459 

股本 3,139 3,151 3,151 3,151 3,151 

资本公积 6,835 6,692 6,692 6,692 6,692 

留存公积 8,141 9,103 10,226 11,619 13,300 

归属母公司股东权益 18,073 18,809 20,068 21,461 23,142 

负债和股东权益 45,637 56,690 61,109 65,352 69,173  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 13,767 11,518 12,846 14,341 16,191 

营业成本 9,780 8,084 8,994 10,008 11,281 

营业税金及附加 52.72 65.31 72.84 81.32 91.81 

营业费用 231.16 288.37 321.62 330.37 340.60 

管理费用 546.04 504.05 835.60 889.83 890.48 

财务费用 363.40 669.60 715.40 798.68 837.11 

资产减值损失 142.94 348.72 350.40 391.18 441.63 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 450.11 272.21 196.01 190.35 181.68 

营业利润 3,121 1,617 1,787 2,071 2,533 

营业外收入 19.57 22.06 22.06 22.06 22.06 

营业外支出 10.35 9.18 9.64 10.12 10.62 

利润总额 3,130 1,630 1,799 2,083 2,545 

所得税 539.07 278.39 298.32 345.34 414.68 

净利润 2,591 1,352 1,501 1,738 2,130 

少数股东损益 81.98 107.02 118.85 137.58 165.21 

归属母公司净利润 2,509 1,245 1,382 1,600 1,965 

EBITDA 3,367 2,850 4,169 4,767 5,422 

EPS (元，基本) 0.80 0.40 0.44 0.51 0.61  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 54.82 (16.34) 11.53 11.64 12.90 

营业利润 41.07 (48.19) 10.50 15.90 20.22 

归属母公司净利润 35.95 (50.41) 11.06 15.76 20.08 

获利能力 (%)      

毛利率 28.96 29.81 29.99 30.22 30.32 

净利率 18.23 10.81 10.76 11.16 11.87 

ROE 14.94 6.75 7.11 7.71 8.61 

ROIC 13.94 8.83 7.32 7.62 8.66 

偿债能力      

资产负债率 (%) 56.44 61.46 61.99 62.12 61.54 

净负债比率 (%) 35.34 39.46 40.73 40.80 39.10 

流动比率 0.89 0.91 0.87 0.89 0.95 

速动比率 0.81 0.82 0.77 0.80 0.85 

营运能力      

总资产周转率 0.36 0.23 0.22 0.23 0.24 

应收账款周转率 3.12 2.20 2.19 2.31 2.33 

应付账款周转率 1.48 0.90 0.00 0.00 0.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.80 0.40 0.44 0.51 0.61 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.80 0.41 1.45 1.43 1.55 

每股净资产(最新摊薄) 5.74 5.97 6.37 6.81 7.35 

估值比率      

PE (倍) 11.12 22.43 20.20 17.45 14.53 

PB (倍) 1.54 1.48 1.39 1.30 1.21 

EV_EBITDA (倍) 12.48 14.75 10.08 8.82 7.75  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 2,514 1,305 4,565 4,492 4,882 

净利润 2,509 1,245 1,382 1,600 1,921 

折旧摊销 215.74 283.91 1,557 1,745 1,845 

财务费用 363.40 669.60 715.40 798.68 837.11 

投资损失 (450.11) (272.21) (196.01) (190.35) (181.68) 

营运资金变动 (414.19) (1,147) 987.64 401.74 295.05 

其他经营现金 289.72 525.86 118.85 137.58 165.21 

投资活动现金 (11,066) (7,984) (7,508) (3,820) (2,828) 

资本支出 10,019 6,548 6,162 4,000 3,000 

长期投资 2,203 644.80 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (1,156) 791.09 1,346 (180.35) (171.68) 

筹资活动现金 7,123 6,809 843.69 126.63 (994.79) 

短期借款 (553.67) 200.47 (625.47) 0.00 (500.00) 

长期借款 2,211 4,366 2,307 1,133 582.32 

普通股增加 12.43 11.22 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 153.56 (143.35) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 5,300 2,374 (838.27) (1,006) (1,077) 

现金净增加额 (1,430) 130.23 (2,099) 799.43 1,059  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  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 
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