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碧水源 沪深300

 
股票数据 

总股本/流通 (百万股) 323/119 

总市值/流通 (百万元) 13,004/4,786 

上证综指/深圳成指 2,447/10,177 

12 个月最高/最低元） 115.16/31.30   

  

相关研究报告： 
《碧水源-300070-高存货、低投资收益，结算
高峰将至》 ——2011-10-25 
《碧水源-300070-项目结算较少，订单储备充
足》 ——2011-08-11 
《碧水源-300070-MBR 项目竞争优势巩固，
工业水处理步伐有望加快》 ——2011-07-07 
《碧水源-300070-昆明 BT 项目落实，业绩高
增长确定性加强》 ——2011-06-22 
《碧水源-300070-成立湖南碧水源科技有限
公司点评：战略布局湖南水务市场》  ——
2011-06-21    

   

证券分析师：谢达成 
电话： 021-60933161 

E-MAIL： xiedc@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120032     

 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评  

异地扩张项目陆续进入回报期 

 业绩符合预期，实现 95%高增长 

公司 2011 年营业收入 10.26 亿元，同比增长 105.0%；营业利润 4.09 亿元，同

比增长 95.5%；归属母公司净利 3.45 亿元（折合 EPS 约 1.07 元/股），同比增

长 94.7%，符合我们预期（3.47 亿元），这有别于创业板环保个股业绩普遍低于

预期的现状。营业收入低于我们预期近 10%，但营业利润接近预期，我们预计

主要有两种可能：（1）我们对主营业务毛利率低估，体现为对低毛利率业务市

政建设工程预测比例较大，预计“整体解决方案”毛利率仍高企，原因在于公

司并未直面膜设备层面的竞争（2）我们对参股收益低估。 

 产能持续扩张，4Q 开始异地扩张项目产生回报 

无论以上哪种可能，都体现公司业务 2 个变化：（1）对久安的收购导致下半年

收入增长较快；（2）4Q 单季结算比例高达 65%，显示前期异地布局和收购的

项目开始进入回报期，报告期内主要体现为云南水务产业投资有限公司投资运

营收益以及母公司对其膜销售。这可打消市场对公司只扩张不见收益的疑虑。

公司膜基地持续扩产，2012 年总产能预计可达 600 万平方米，显示 MBR 市场

形势良好，公司有望将参股地方水企的模式进一步复制到广东、河北等地。 

 现金流短期而言不见得变差 

公司 2011 年介入 BT 模式和投资运营环节，市场担心其现金流问题。事实上，

我们认为短期看现金流不见得变差：（1）BT 项目总投资 10.5 亿元，但公司前

期只需垫资 5.5 亿元，4.5 亿元通过短融解决，而 2012 年上半年即可收回 4.4

亿元回款。（2）公司是以参股形势介入投资运营，并且初期由母公司对合资公

司销售膜设备，若以 49%合资比例以及 50%资本金比例假设，则可撬动 4 倍投

资对应的膜销售，如果膜产能充足而无需追加资本开支情况下，现金流不见得

变差，可简单总结为“产能过剩下，靠资金迅速占领市场来提高产能利用率”。

但长期看，持续扩张需要追加资本开支，周转率下降在所难免。 

 预计 2012 年保守增长 40%，维持“推荐” 

暂维持 11/12/13 年 EPS 1.07/1.78/2.21 元的预测（拟于年报披露后调整），对

应动态 PE 为 37.5/22.6/18.2*，维持“推荐”评级，价值区间 45-50 元/股。按

产能利用率 30%保守假设，12 年业绩增长 40%。股价催化剂来自 1Q 业绩高增

长/污水费上调/合资模式复制。风险在于项目进展受搁臵，回款不力影响现金流。 

  盈利预测和财务指标 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 (百万元 ) 314 500 1,185 1,914 2,589 

(+/-%)  42.0% 59.6% 136.7% 61.5% 35.3% 

净利润 (百万元 ) 107 177 347 575 715 

(+/-%)  43.3% 65.1% 96.2% 65.5% 24.4% 

摊薄每股收益（元） 0.33 0.55 1.07 1.78 2.21 

EBIT Marg in   %  % 32.9% 35.4% 35.4% 

净资产收益率（ROE） 33.4%  % 10.8% 15.6% 16.8% 

市盈率（PE） 171.4 75.8 37.1 22.4 18.0 

EV/EBITDA    32.34 19.70 15.54 

市净率（PB） 57.21 4.57 4.01 3.50 3.03 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                      注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 2632 2694 3409 3350  营业收入 500 1185 1914 2589 

应收款项 114 239 394 548  营业成本 257 658 1051 1443 

存货净额 41 106 170 235  营业税金及附加 8 18 30 40 

其他流动资产 25 60 96 130  销售费用 7 17 27 36 

流动资产合计 2813 3098 4069 4263  管理费用 34 107 141 201 

固定资产 198 539 516 492  财务费用 (16) (13) (4) 32 

无形资产及其他 119 115 445 2242  投资收益 0 66 87 67 

投资性房地产 11 11 11 11  资产减值及公允价值变动 (4) 0 0 0 

长期股权投资 31 31 31 31  其他收入 3 5 12 49 

资产总计 3172 3793 5071 7038  营业利润 209 469 768 952 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0  营业外净收支 0 0 0 0 

应付款项 133 341 546 754  利润总额 209 469 768 952 

其他流动负债 57 150 233 318  所得税费用 30 69 113 141 

流动负债合计 190 491 779 1072  少数股东损益 2 53 80 96 

长期借款及应付债券 0 0 466 1492  归属于母公司净利润 177 347 575 715 

其他长期负债 27 27 27 27       

长期负债合计 27 27 493 1519  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 217 518 1272 2591  净利润 177 347 575 715 

少数股东权益 20 63 126 203  资产减值准备 5 10 (1) (1) 

股东权益 2935 3213 3672 4244  折旧摊销 10 24 41 78 

负债和股东权益总计 3172 3793 5071 7038  公允价值变动损失 0 0 0 0 

      财务费用  0 (13) (4) 32 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (15) 87 32 39 

每股收益 0.55 1.07 1.78 2.21  其它 1 (47) (27) 42 

每股红利 0.03 0.21 0.36 0.44  经营活动现金流 178 422 621 873 

每股净资产 9.08 9.93 11.36 13.12  资本开支 (187) (370) (347) (1851) 

ROIC 10% 18% 68% 41%  其它投资现金流 (29) 66 87 67 

ROE 6% 11% 16% 17%  投资活动现金流 (217) (304) (260) (1784) 

毛利率 49% 44% 45% 44%  权益性融资 2451 0 0 0 

EBIT Margin 40% 33% 35% 35%  负债净变化 0 0 466 1026 

EBITDA  Margin 41% 35% 38% 38%  支付股利、利息 (11) (56) (111) (175) 

收入增长 60% 137% 62% 35%  其它融资现金流 (2) 0 0 0 

净利润增长率 65% 96% 66% 24%  融资活动现金流 2438 (56) 355 851 

资产负债率 7% 15% 28% 40%  现金净变动 2367 62 716 (60) 

息率 0% 1% 1% 1%  货币资金的期初余额  265 2632 2694 3409 

P/E 72.7 37.1 22.4 18.0  货币资金的期末余额  2632 2694 3409 3350 

P/B 4.4 4.0 3.5 3.0  企业自由现金流 (14) 74 303 (953) 

EV/EBITDA 63.4 32.3 19.7 15.5  权益自由现金流 (43) 85 772 45 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此

声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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杨   森      0755-82133343 
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刘旭明      010-66025272 

张栋梁      0755-82130532 

吴琳琳      0755-82130833-1867 
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医药 
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电力设备与新能源 
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传媒 
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刘   明      010-88005319 

有色金属 
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非银行金融 
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田   良      0755-82130470 
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轻工 
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家电 

王念春      0755-82130407 

建筑工程及建材 

邱   波      0755-82133390 

刘   萍      0755-82130678 

马   彦      010-88005304 

计算机及电子元器件 

段迎晟      0755-82130761 

高耀华      0755-88005321 

欧阳仕华      0755-82151833 

纺织服装 

方军平      021-60933158 

食品饮料 

黄   茂      0755-82138922 

新兴产业 

陈  健      010-88005308 

旅游 

曾   光      0755-82150809 

钟   潇      0755-82132098 

数量化投资产品 
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邓   岳      0755-82150533 

量化投资策略 
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李荣兴      021-60933165 

郑亚斌      021-60933150 

量化交易策略与技术 

戴   军      0755-82133129 

黄志文      0755-82133928 

秦国文      0755-82133528 

张璐楠      0755-82130833-1379 

基金评价与研究 
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