
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 受益主营业务增长，三季报业绩同比大幅增长； 

 主营业务稳健增长，毛利率有所降低； 

 技术和资金优势保障公司未来高成长性。 
 

报告摘要： 

 三季报业绩同比大幅增长。公司公布三季报。前三季度实现营业收入

3.68 亿元，同比增长 66%；归属母公司股东净利润 8070 万元，同比

增长 28.62%；每股收益 0.25 元。 

 主营业务稳健增长，毛利率有所降低。北京及云南、无锡等地市场继

续巩固，外埠市场开拓工作也取得进展。公司与三菱合作设立无锡碧

水源丽阳膜科技有限公司，扩大了公司产能。投资设立北京碧水源固

体废物处理科技有限公司进入固体废物处理领域，开展包括污泥处理

处臵、城市固体废弃物处理处臵等方面业务。工程成本大幅增加，久

安公司毛利率较低共同导致公司单季度销售毛利率大幅下滑。 

 技术和资金优势保障公司未来高成长性。公司计划在北京、江苏、云

南、湖南、湖北、内蒙、广东、河北建立八大业务根据地，目前这八

大市场进展较为顺利，在一个区域将会有多个项目。例如云南公司可

以获取全省将近 100 个项目；在湖南，除了益阳项目外，还将获得湘

潭、株洲地区的项目；在湖北，可以获得武钢污水处理项目，并且下

一步计划拓展武汉市政污水项目。公司通过与省会城市、或直辖市地

方政府合作，建立合资公司，与地方保持长期稳定的合作关系，这种

模式有利于公司的市场扩张。 

 维持增持评级。预计 2011-2013 年净利润分别为 3.45、5.60、7.86 亿

元，每股收益 1.07、1.73、2.43 元，对应 39、24、17 倍市盈率，估

值水平略偏高，但公司成长性良好，维持增持评级。 

 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 313.56 500.47 1018.10 1702.79 2450.23 

增长率 41.96% 59.61% 103.43% 67.25% 43.90% 

净利润 107.19 176.96 344.80 559.56 786.45 

增长率 43.26% 65.09% 94.84% 62.29% 40.55% 

基本每股收益

（元） 

0.331 0.547 1.066 1.730 2.432 

市盈率 PE 124.51 75.42 38.71 23.85 16.97 
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表格：公司近期公告的投资、收购等重大事项 

时间 近期重大事项 主要目的 

2010 年 11月 
1、与北京博大水务有限公司及北京泰宁科创雨水利

用技术股份有限公司签订《合资协议书》 

承接北京经济技术开发区的水处理与污水处理项目和

污水厂提级改造工程项目 

2011 年 3月 
2、北京碧水源科技股份有限公司以现金方式出资人

民币 2000万元对普瑞奇环境工程有限公司进行增资 
进入工业污水处理 

2011 年 4月 3、收购久安公司 

获得市政公用工程施工总承包壹级资质、机电设备安装

工程承包资质、管道非开挖专业承包资质等六项专业工

程承包与施工资质 

2011 年 4月 4、与昆明滇池投资有限责任公司设立合资公司 
获取昆明乃至云南地区项目，已经获得了昆明市第九、

第十污水处理厂 BT投资项目 

2011 年 5月 5、与云南省水务产业投资公司设立合资公司 获得云南省水务项目 

2011 年 6月 
6、在北京与益阳市城市建设投资开发有限公司签订

合作协议书 
获得益阳和湖南地区污水处理项目 

2011 年 6月 
7、公司与南京市城市建设投资控股（集团）有限责

任公司签订正式《合作协议》 
获得南京市污水处理项目 

2011 年 7月 
8、公司在北京与三菱丽阳株式会社、江苏碧水源环

境科技有限责任公司签订《合资合同书》 
获得技术、丰富产品线、国际化 

2011 年 8月 9、在北京，与自然人石艾帆先生签订《合资协议书》 
进入固体废物处理领域，开展包括污泥处理处臵、城市

固体废弃物处理处臵等方面业务 

数据来源：公司公告、宏源证券 
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 表 1：盈利预测表 

资产负债表 利润表 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 2603.98  2125.87  2460.41  2860.29  营业收入 500.47  1018.10  1702.79  2450.23  

应收和预付款项 131.21  316.81  428.42  645.86  营业成本 257.20  567.40  932.01  1349.07  

存货 41.38  149.53  164.07  289.86  营业税金及附加 7.75  15.77  26.38  37.96  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 6.86  13.96  23.35  33.60  

长期股权投资 30.58  30.58  30.58  30.58  管理费用 30.89  62.84  105.10  151.24  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -15.52  -53.21  -51.60  -59.86  

固定资产和在建工程 198.32  197.37  209.41  222.96  资产减值损失 4.62  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 128.96  846.43  1042.69  1289.55  投资收益 0.58  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3134.43  3666.59  4335.57  5339.10  他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 209.23  411.33  667.54  938.21  

应付和预收款项 149.95  345.52  468.26  704.05  其他非经营损益 -0.08  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 209.15  411.33  667.54  938.21  

其他负债 29.54  29.54  29.54  29.54  所得税 29.70  61.70  100.13  140.73  

负债合计 179.48  375.06  497.80  733.59  净利润 179.45  349.63  567.41  797.48  

股本 147.00  147.00  147.00  147.00  少数股东损益 2.48  4.84  7.85  11.03  

资本公积 2410.96  2410.96  2410.96  2410.96  归属母公司股东净利润 176.96  344.80  559.56  786.45  

留存收益 377.00  708.75  1247.14  2003.85  EPS（元）
1
 0.547  1.066  1.730  2.432  

归属母公司股东权益 2934.95  3266.71  3805.10  4561.81       

少数股东权益 19.99  24.83  32.68  43.71  主要财务比率     

股东权益合计 2954.94  3291.53  3837.78  4605.51  成长能力     

负债和股东权益合计 3134.43  3666.59  4335.57  5339.10  销售收入增长率 59.61% 103.43% 67.25% 43.90% 

     净利润增长率 66.72% 94.84% 62.29% 40.55% 

现金流量表     获利能力     

经营活动现金流量净额 177.99  233.73  551.10  673.77  毛利率 48.61% 44.27% 45.27% 44.94% 

税后经营利润 17,887  34,963  56,740  79,748  销售净利率 35.86% 34.34% 33.32% 32.55% 

折旧与摊销 1,026  3,548  3,868  4,358  ROE 6.03% 10.55% 14.71% 17.24% 

资产减值损失 462.40  0.00  0.00  0.00  偿债能力     

利息费用 14.46  -5,321.08  -5,159.57  -5,985  资产负债率 5.73% 10.23% 11.48% 13.74% 

存货的减少 137.13  -10,815  -1,453  -12,579  流动比率 18.23  7.45  6.49  5.37  

经营性应收项目的减少 -3,192.82  -18,560  -11,160  -21,743  速动比率 17.96  7.02  6.14  4.96  

经营性应付项目的增加 1,512  19,557  12,274  23,578  营运能力     

投资活动现金流量净额 -216.58  -752.00  -247.00  -304.00  总资产周转率 0.16  0.28  0.39  0.46  

筹资活动现金流量净额 2437.76  40.17  30.43  30.11  应收账款周转率 4.57  5.35  5.48  5.97  

现金流量净额 2398.74  -478.10  334.53  399.88  存货周转率 6.22  3.79  5.68  4.65  

 

 

 

                                                        
1 以上每股指标系指定预测日期对应的总股本计算。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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