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公司基本信息 

產業別 公用事业 

A 股价(2019/10/15) 7.13  

深证成指(2019/10/15) 9671.73  

股價 12 個月高/低 10.66/5.95 

總發行股數(百萬) 3164.60  

A 股數(百萬) 2181.21  

A 市值(億元) 155.52  

主要股東 文剑平

(17.00%) 

每股淨值(元) 5.96  

股價/賬面淨值 1.20  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 3.0  5.5  -8.1  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2019-08-27 6.65 买入 

   

 

产品组合 

环保整体解决方案 62.84% 

市政与给排水 5.03% 

净水器 2.92% 

城市光环境解决方案 29.21% 

 

机构投资者占流通 A股比例 

基金 6.6% 

一般法人 3.6% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

碧水源(300070.SZ) BUY/买入 

三季度业绩恢复增长，拐点确认 

结论与建议： 

公司发布前三季度业绩预告，公司 2019 年前三季度归属于上市公司股东

的净利润 3.59-3.80 亿元，同比下降 33.77%-37.40%，其中第三季度归属于上市

公司股东的净利润 3.33-3.54 亿元，同比上升 60%-70%。 

三季度业绩恢复和回升，拐点确认，我们认为业绩承诺实现概率较高，

预计 2019/2020 年实现归母净利润 13.68/15.74 亿元，同比增长 10%/15.%，EPS

分别为 0.432/0.497 元，对应 PE 分别为 16/14 倍，估值较低，给予买入建议。 

 业绩恢复增长，拐点确认：公司预告 2019 年前三季度实现归母净利润

3.59-3.80 亿元，同比下降 33.77-37.40%，其中第三季度实现 3.33-3.54

亿元，较去年同期上升 60-70%，公司在第三季度调整了发展方向和业务

模式，项目推进加快，公司业绩如期恢复，三季度确认为公司业绩拐点。 

 与中交建集团联合中标，协同效应逐渐释放： 中交建旗下中国城乡控

股集团入股公司后，对公司协同效应逐渐释放。近日公司公告与中国城

乡、中交等公司组成的联合体，中标“黑龙江哈尔滨市城镇污水处理项

目二标段”，本次中标投资总额约 11 亿元，6个处理厂，将全部采用碧

水源自主研发的 MBR 技术，日处理规模达 27.5 万吨，项目落成后预计在

特许经营期内将通过污水处理服务费获得超过 51 亿元的稳定企业营收。

碧水源正式纳入中交集团环境产业集群，本次中标充分发挥了双方协同

发展的效应。  

 良业环境赴港上市已获证监会批复：公司子公司良业环境已获得中国证

监会批复，将赴香港联交所上市，发行不超过 5161.8 万股 H股，良业环

境是国内照明工程的龙头公司，业绩增长迅速，随着各地推出夜间经济、

夜间旅游等相关政策，市场前景广阔。2017/2018 年良业环境净利润分

别为 3.48/5.51 亿元，良业环境上市将提升公司融资能力，提高整体经

营效率。 

 业绩承诺实现概率较高：公司大股东向中国城乡承诺，19/20/21 年公司

归母净利润增速不低于 10%/15%/20%。公司自三季度开始业务与业绩逐

步恢复和回升，业绩拐点确认，我们认为业绩承诺实现概率较高。 

 盈利预测：三季度业绩恢复和回升，拐点确认，我们认为业绩承诺实现

概率较高，预计 2019/2020 年实现归母净利润 13.68/15.74 亿元，同比

增长 10%/15%，EPS 分别为 0.432/0.497 元，对应 PE 分别为 16/14 倍，

估值较低，给予买入建议。 

年度截止 12 月 31 日  2016 2017 2018 2019E 2020E 

纯利(Net profit) RMB 百万元 1845.76  2509.38  1244.52  1368.20  1573.83  

同比增减 ％ 35.55% 35.95% -50.41% 9.94% 15.03% 

每股盈余(EPS) RMB 元 0.583  0.793  0.393  0.432  0.497  

同比增减 ％ 35.55% 35.95% -50.41% 9.94% 15.03% 

A 股市盈率(P/E) X 12.23  8.99  18.13  16.49  14.34  

股利(DPS) RMB 元 0.055  0.089  0.040  0.065  0.075  

股息率(Yield) ％ 0.78% 1.25% 0.56% 0.91% 1.05% 

=预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8,892 13,767 11,518 12,214 13,600 

经营成本 6,101 9,780 8,084 8,518 9,431 

营业税金及附加 51 53 65 61 68 

销售费用 147 231 288 305 408 

管理费用 409 546 581 855 952 

财务费用 84 363 670 733 680 

资产减值损失 151 143 197 210 210 

投资收益 264 450 272 250 200 

营业利润 2,213 3,115 1,617 1,782 2,051 

营业外收入 27 25 22 15 15 

营业外支出 5 10 9 5 5 

利润总额 2,235 3,130 1,630 1,792 2,061 

所得税 385 539 278 305 350 

少数股东损益 4 82 107 119 137 

归属于母公司所有者的净利润 1,846 2,509 1,245 1,368 1,574 

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

货币资金     9,056      6,132       6,331       6,648       7,312  

应收帐款     4,831      5,694       6,885       7,504       8,180  

存货       431      1,285       1,786       1,964       2,161  

流动资产合计    15,412     15,160      18,672      16,583      18,164  

长期投资净额     2,338      5,010       5,338       5,605       5,886  

固定资产合计       401        519         610         671         738  

在建工程        94        222         255         280         308  

无形资产    13,562     24,725      31,815      38,086      42,252  

资产总计  31,806   45,637    56,690    61,225    67,348  

流动负债合计    13,739     17,090      20,590      23,473      25,820  

长期负债合计     1,733      8,666      14,253      17,104      18,814  

负债合计    15,472     25,756      34,844      40,577      44,635  

少数股东权益       813      1,808       3,037       3,125       3,362  

股东权益合计    15,521     18,073      18,809      17,524      19,351  

负债和股东权益总计  31,806   45,637    56,690    61,225    67,348  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

经营活动产生的现金流量净额 752 2,514 1,305 2,549 3,048 

投资活动产生的现金流量净额 -4,838 -11,066 -7,984 -3,695 -4,126 

筹资活动产生的现金流量净额 6,335 7,123 6,809 1,463 1,743 

现金及现金等价物净增加额 2,249 -1,430 130 317 665 
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