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 公司主营业务为 MBR污水处理项目建设、膜销售、净水器销售，

是国内 MBR 市政污水处理行业的龙头企业。公司拥有全套膜材

料制造技术、膜组器设备制造技术和膜生物反应器水处理工艺

技术，且在 MBR工程应用方面具有丰富的经验。近几年公司进

入快速发展期，承接项目数量大幅增加，公司营业收入和净利

润出现快速增长。 

 MBR工艺迎来重大发展机遇。即将出台的《全国水资源综合规

划》划定了用水量红线，环保部发布的《“十二五”主要污染

物总量控制规划编制技术指南(征求意见稿)》对污水排放提出

了更高的要求，国内水资源管理政策趋严，污水处理行业获发

展良机。MBR 具有出水水质高、占地面积小、污泥量小等优点，

是符合我国水资源管理导向的新型污水处理工艺。我们认为，

MBR工艺将在我国获得长足发展，特别看好其在市政污水处理

领域的发展前景。 

 碧水源是 MBR 工艺在我国逐步推广的最大受益者。公司是国内

唯一覆盖 MBR 市政污水处理全产业链的公司，在 MBR市政污水

处理领域，公司优势地位明显。公司下游市场拓展顺利，已顺

利实现在北京、云南、江苏、湖南的布局，湖北、内蒙古、四

川、广西、广东西部等地区亦在计划覆盖区域之内。目前，公

司正在积极筹备，准备进军工业水处理领域。公司产品线、产

业链的逐步完善及下游市场的顺利拓展将为公司带来持续的

增长动力。 

 公司竞争优势明显。公司在技术产品、建设经验、产业链布局、

资金、管理机制等方面具有明显的优势。 

 盈利预测及投资建议。经测算，预计公司 2011/2012/2013 年每

股收益分别为 1.2/1.9/2.6 元,对应市盈率分别为 35/22/16 倍，首

次给予“增持”的投资评级。 

 

碧水源（300070）： 

国内 MBR应用领航者 

首次评级：增持 
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相对沪深 300 表现 
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表现 1m 3m 12m 

碧水源 5.8  3.0  4.7  

沪深 300 -2.0  -8.7  6.3  

 

市场数据 2011.07.25 

当前价格    （元） 42.79 

52周价格区间（元） 34.9-140.48 

总市值     （百万） 13838.29 

流通市值  （百万） 5093.34 

总股本    （万股） 32340.00 

流通股    （万股） 11903.10 

日均成交额（百万） 98.85 

近一月换手   （%） 38.67 

 

预测指标 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入  （百万元） 500.47  1278.31  1994.87  2506.22  

营业利润  （百万元） 209.23  463.44  741.78  1008.89  

净利润    （百万元） 179.45  393.93  630.51  857.56  

摊薄每股收益  （元） 0.55  1.20  1.92  2.61  

摊薄每股净资产（元） 9.1  10.0  11.4  13.2  

加权平均 ROE   （%） 6.03% 12.11% 17.07% 19.97% 

 

 

分析师 

杨娟荣 

电话：0755-83707462 

邮件：yangjr@ghzq.com.cn 

证书编号：S0350108080771 

 

合规申明： 

公司持有该股票是否超过该公司

已发行股份的 1%？ 
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一、公司概况 

1．公司股权结构 

北京碧水源科技股份有限公司（以下简称“公司”或“碧水源”）

总股本 3.23 亿股，其中流通股 1.19 亿股，占比 36.81%。文剑平先生是

公司控股股东、实际控制人，持股比例为 25.44%。截止目前，公司下

属公司包括 8个子公司、2个合营企业、3个联营企业。 

图 1  公司股权结构图 

 
资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

2．公司为国内 MBR市政污水处理行业龙头企业 

公司主营业务包括污水处理整体解决方案提供、膜销售、净水器销

售。2010年，公司这三类业务的收入占比分别为 94.19%、5.46%、0.33%。 
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北京碧水源环境科技有限公司 
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北京久安建设投资集团有限公司 
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图 2  公司业务收入构成  图 3  公司毛利构成 
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资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

公司最核心的业务是向客户提供污水处理整体解决方案，即采用先

进的膜法水处理技术新建、改建污水处理厂或再生水厂，采用的膜法水

处理工艺主要包括膜生物反应器工艺（MBR）、连续膜过滤工艺（CMF）

等。 

公司是国内 MBR市政污水处理行业的龙头企业，拥有全套膜材料制

造技术、膜组器设备制造技术和膜生物反应器水处理工艺技术，是中国

MBR 技术大规模应用的先行者，已完成多个大型市政 MBR项目的承建，

在 MBR工程应用方面具有丰富的经验。 

表 1  碧水源承建的典型市政 MBR 项目 

项目名称 规模（万吨/天） 采用工艺 签约年份 

北京密云再生水厂 4.5 MBR 2005 

北京顺义引温入潮奥运配套工程 10 MBR 2007 

湖北十堰神定河污水处理厂改造工程 11 MBR 2008 

北京清河再生水厂二期 15 MBR 2009 

北京温榆河资源化工程二期 10 MBR 2009 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

3．公司进入快速发展期 

在国内水环境保护、治理意识日益提高的背景下，近几年公司承接

项目数量大幅增加，公司营业收入和净利润出现快速增长。2010年，公

司营业收入为 5亿元，同比增长 60%，归属于母公司所有者的净利润为

1.77亿元，同比上升 65%。 

MBR技术是一种新型的、先进的污水处理技术，行业进入壁垒较高，

作为国内为数不多的同时覆盖 MBR污水处理产业链上游膜材料生产、膜
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组器制作，中游工程设计、建设的企业，碧水源近几年的毛利率、净利

率分别保持在 48%、35%的高位。 

图 4  公司营业收入快速增长  图 5  公司净利润大幅上升 
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资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

图 6  公司毛利率、净利率处于较高水平  图 7  公司各项业务毛利率变化情况 
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资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

二、MBR工艺迎来重大发展机遇 

1．国内水资源管理政策趋严，水处理行业获发展良机 

用水量红线划定，中水回用率将增 

即将出台的《全国水资源综合规划》提出，到 2020 年，全国用水

总量力争控制在 6700 亿立方米以内，万元国内生产总值用水量降低到

120立方米，均比 2008年降低 50％左右。到 2030年，全国用水总量力

争控制在 7000亿立方米以内，万元国内生产总值用水量降低到 70立方

米，比 2020年降低 40％左右。 
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图 8  2020年全国用水总量力争控制在 6700亿 m3 以内  图 9  2020年万元 GDP 用水量目标为 120m3 
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资料来源：中国环境统计年鉴、国海证券研究所  资料来源：中国环境统计年鉴、国海证券研究所 

2009 年，全国用水总量为 5965 亿立方米，若 2020 年控制在 6700

亿立方米以内，则年均复合增长率应控制在 1.06%以内，此增速远低于

国内 GDP的增速。在国家划定全国用水总量上限的情况下，生活、生产

用水量亦会受到限制。而随着我国社会经济的发展、人民生活水平的提

高、工业生产规模的上升，生活、生产用水量也会同步增加。在用水需

求递增与供水受限的矛盾日益恶化的背景下，再生水的利用价值日益凸

显，再生水回用率将大幅提高，这将促进污水处理设施的新建和改建。 

污水排放标准提高，污水处理设施迎升级改造潮 

环保部发布的《“十二五”主要污染物总量控制规划编制技术指南

(征求意见稿)》提出，将氨氮纳入总量控制指标体系，2015年氨氮排放

总量比 2010年减少 10%，全国约 1200座污水处理厂需要增加脱氮除磷

设施，确保化学需氧量、氨氮等指标达到更严格的排放标准；现有执行

二级排放标准的污水处理厂在“十二五”期间要提高到一级 B标准，部

分地区需提高至一级 A或更严格的标准。 

表 2  污水排放基本控制项目最高允许排放浓度（日均值）                              单位：mg/L 

序号 基本控制项目 
一级标准 

二级标准 三级标准 
A标准 B标准 

1 化学需氧量 50 60 100 120 

2 生化需氧量 10 20 30 60 

3 悬浮物 10 20 30 50 

4 动植物油 1 3 5 20 

5 石油类 1 3 5 15 

6 阴离子表面活性剂 0.5 1 2 5 

7 总氮（以 N计） 15 20 - - 

8 氨氮（以 N计） 5（8） 8（15） 25（30) - 
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9 
总磷 

（以 P计） 

2005年 12月 31日前建设的 1 1.5 3 5 

2006年 1月 1日起建设的 0.5 1 3 5 

10 色度（稀释倍数） 30 30 40 50 

11 PH 6～９ 

12 粪大肠菌群数（个/L） 1000 10000 10000 - 

资料来源：环保部 

将氨氮纳入总量控制指标体系、提高污水处理厂排污标准，都对处

理后污水出水水质提出了更高的要求。在新的污水排放标准下，国内将

迎来污水处理设施的升级改造潮。 

2．MBR是符合水资源管理导向的先进工艺 

MBR技术将获得长足的发展 

污水处理工艺包括活性污泥法、生物膜法、物理化学法等多种方法。

活性污泥法分为，传统活性污泥法、缺氧-好氧法（A/O）、厌氧-缺氧-

好氧法（A2/O）、氧化沟法和序批式活性污泥法（SBR）等。目前，氧化

沟法、A2/O法、SBR法为国内市场的三种主流污水处理技术。 

图 10  国内各污水处理技术市场份额 

 
资料来源：中国水网《2008 中国水业市场研究》 

膜生物反应器技术（Membrane Bio-Reactor，MBR），是高效膜分离

技术与活性污泥法相结合的新型污水处理技术。其主要工艺原理是用超

/微滤膜分离技术取代传统活性污泥法的二沉池和常规过滤单元，实现高

效的固液分离和生物菌群的截留，经其处理后的出水直接达到高品质再

生回用水标准（注：回用水的基本标准是一级 A标准）。 

表 3  MBR出水优于国家一级 A标准                                                             单位 mg/L 

主要指标 化学需氧量 生化需氧量 悬浮物 氨氮(以 N计) 总氮(以 N计) 总磷（以 P计） 
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一级 A标准 50 10 10 5 15 0.5 

3AMBR出水 30 4 0 2 15 0.3 

资料来源：环保部 

注：3AMBR 是指碧水源研究开发的强化脱氮除磷膜生物反应器技术 

MBR 是符合水资源管理导向的先进工艺，其具有以下优点：1.出水

水质高，可直接达到再生水标准；2.脱氮除磷效果好，符合新的污水处

理要求；3.剩余污泥量少，可节省污泥处理费用；4.占地面积小，在不

增加占地面积的基础上，可方便实现污水处理设施的扩容；5.可串联在

活性污泥法系列的污水处理池之后，作为污水深度处理之用，可方便地

实现污水处理厂的就地升级改造。 

无论是新建，还是扩建、改建污水处理厂/再生水厂，MBR法都可达

到要求。因此，我们认为，在国内水资源管理政策趋严的情况下，MBR

工艺将获得长足的发展。 

图 11  MBR技术与传统活性污泥法工艺流程对比 

 
资料来源：《碧水源招股说明书》 

 

表 4  MBR与三大主流工艺的技术特点对比 

比较项目 MBR 氧化沟法+深度处理 A2/O+深度处理 SBR+深度处理 

工艺流程 短 长 长 较短 

系统稳定性 稳定性高 稳定性高 一般 一般 

出水水质 好 较好 较好 较好 

脱氮除磷效果 好 较好 较好 一般 

抗冲击负荷效果 强 强 强 一般 

剩余污泥量 较少 较多 多 多 
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占地 较少 多 多 较多 

自动化程度 高 一般 一般 较高 

资料来源：《碧水源招股说明书》 

注：此表以处理同等规模污水且达到国内目前最高的一级 A出水标准为比较基础。 

MBR市场需求旺盛 

《中国膜生物反应器技术市场发展》预测，国内 MBR市场需求将以

50～100%的年增速高速增长，大大高于国际平均增长率。2008年，国内

MBR 市场规模为 16 亿元。2010 年，国内 MBR 项目的市场需求预计将达

到 100亿元，2015年的市场需求将达到 300亿元，将较多地替代传统技

术，跃升到国内污水处理主流工艺技术的行列。 

图 12  国内 MBR 市场规模逐年增加 
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资料来源：《中国膜生物反应器技术市场发展》 

3．看好 MBR工艺在市政污水处理领域的应用前景 

对于万吨以上市政项目，MBR 工程的吨水投资成本（不含土建）在

2000元左右，比活性污泥处理工程的投资成本高出约 30%。但若要达到

一级 A标准，则需在活性污泥处理工艺之后增加三级处理工艺，在此情

况下，MBR 工程的投资成本仅比活性污泥处理工程高出 10%-15%。若同

时考虑到土地成本，由于 MBR工艺具有占地面积小的优点，则其在投资

成本方面并无明显劣势。 

表 5  MBR项目吨水投资成本（不含土建） 

污水类型 吨水投资（大型项目） 吨水投资（中型项目） 吨水投资（小型项目） 

国内公司 
城市污水 2000元左右 3500元左右 10000元左右 

工业废水 3000元左右 5000元左右 15000元左右 

国外公司 
城市污水 3000元左右 5500元左右 20000元左右 

工业废水 5000元左右 9000元左右 -- 

资料来源：中国水网 
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在我国 MBR 应用项目中，市政污水处理是主要应用领域，占比为

60%，工业废水项目占 30%，垃圾渗滤液项目占 10%。虽然 MBR项目投资

成本高于采用传统污水处理工艺的项目，但MBR具有出水水质高的优点，

可满足地方政府建设民生工程、打造地方政绩的需求，同时地方政府资

金较为充裕，有能力承担 MBR项目相对较高的投资成本，因此市政污水

处理现在是、以后将继续是我国 MBR的主要应用领域，我们看好 MBR工

艺在市政污水处理领域的应用前景。 

图 13  在我国市政污水处理是 MBR的主要应用领域（截止 2010年） 

60%

30%

10%

市政污水处理

工业废水处理

垃圾渗滤液处理

 
资料来源：中国水网 

 

三、碧水源：产品线、产业链逐步完善的 MBR 龙头 

1．碧水源是 MBR工艺在我国逐步推广的最大受益者 

MBR 污水处理行业产业链自上而下为：膜材料生产、膜组件制作、

MBR工程建设、污水处理设施运营及维护。上游微/超滤膜材料的性能和

价格直接影响膜组器设备的性能、MBR 工艺的优化空间和 MBR项目的投

资成本与运营费用，因此本行业成熟的经营模式是向着融膜材料研发生

产、膜组器设备制造和工程化实施为一体的方向发展。 

MBR 技术包括膜材料制造技术、膜组器设备技术和 MBR 工艺技术三

大技术领域。中国膜工业协会统计数据显示，国内上规模的膜生产厂商

有 70-80 家，这其中拥有膜组器制作、MBR工艺的企业有 10-20 家，同

时拥有上游的膜材料生产、膜组器制造、MBR 工艺，中游的 MBR 工程建

设，及下游的 MBR项目运营能力的企业仅碧水源一家。因此，公司将成

为 MBR工艺在我国逐步推广的最大受益者。 
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图 14  MBR污水处理行业产业链 

 

资料来源：国海证券研究所 

 

表 6  国内 MBR污水处理行业主要公司 

公司名称 
所处产业 

链环节 
主营范围 优势 

天津膜天膜 上游 生产中空纤维膜 
是中国最大的中空纤维膜制造基地，年产中空纤维

膜超过 300万平方米。 

山东招金膜天 上游 
分离膜制作、水处理工程

设备安装 

公司具备年产中空纤维超滤、微滤膜面积 500万平

方米的生产能力，是国内系列膜分离组件品种最多

的企业。 

上海斯纳普 上游 
集膜技术研发、设计、制

造、销售、服务为一体 

公司生产的高性能平板膜(获中国专利)在钢铁企业

含油废水处理中已成功应用，单项处理工程使用的

膜面积达到 13500平方米。 

海南立升 上游 超滤膜生产 

建有世界最大的超滤膜生产基地，具备年产 300万

平方米优质超滤膜的生产能力，是目前世界上少数

几个能自主开发高性能超滤膜并达到产业化生产的

大型超滤膜供应商之一。 

上海德宏生物 上游 膜生物反应器 
为国内第三家能真正制造中空纤维 MBR膜生物反应

器的企业，MBR膜材料的综合性能首屈一指。 

杭州洁弗膜 上游 

生产中空纤维超滤、微滤

膜，膜生物反应器用膜器

件等 

公司是“浙江大学”和“膜与水处理技术教育部工

程研究中心”的膜技术产业化基地。拥有自主知识

产权的多种材料的制膜生产线。 

北京坎普尔 上游 膜法水处理技术和产品 
可提供全面的水处理技术和产品，覆盖污水处理、

中水回用、地下地表水处理。 

膜制作 

微滤 

超滤 

膜组件制作 

中空纤维式 

平板式 

上游 中游 下游 

污水处理项

目设计、建设 

MBR 

污水处理 

设施运营 

市政污水 

工业废水 

垃圾渗滤液 

 

维护 

膜清洗 

膜更换 
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江苏蓝天沛尔 上游 
专业研发 MBR膜和 MBR膜

生物反应器 
开发了具有自主知识产权的 MBR膜。 

北京碧水源 
上、中、

下游 

专业从事污水处理和废

水资源化业务，以 MBR技

术为核心 

公司是中国膜生物反应器（MBR）技术大规模应用的

先行者，在膜生物反应器（MBR）应用技术领域处于

国内先进的水平，在 MBR工程应用方面颇为成功。 

天津清华德人 中游 

提供水处理工程方案设

计、设备采购、施工安装

与调试 

具有丰富的水处理工程设计、建设经验。 

北京清大国华环保 中游 
膜法水处理技术与污水

资源化 

以清华大学和中科院生态环境研究中心专家、教授

为核心创立，拥有雄厚的技术支撑和创新团队。 

北京朗新明环保 中、下游 
水处理设施设计、建设、

托管运营 

公司在工程咨询、设计及技术服务和工程总承包等

工作领域具有良好的技术能力和经验。 

广州/天津诺卫环境 中、下游 

膜法水处理及污水处理

和回用的工程设计、建

设、投资和运营 

拥有自主研发的膜生物反应器（MBR）技术、连续微

滤（CMF）技术以及双膜（CMF+RO）技术。 

资料来源：国海证券研究所 

在 MBR污水处理产业链中，上游的膜材料生产、膜组器制作是最核

心的环节。碧水源同时拥有全套膜材料制造技术、膜组器设备制造技术

和膜生物反应器水处理工艺技术，是世界上同时拥有这三大技术自主知

识产权的少数公司之一，这为公司参与MBR工程竞标提供了核心竞争力。

目前，公司超/微滤膜产能为 300万平方米，2011 年底可达 460万平方

米左右，2012年中可达 530万平方米左右。 

图 15  MBR技术三大领域 

 
资料来源：《碧水源招股说明书》 

 

膜材料制造技术 

核心是膜材料的成型与成孔技术，其决定着膜的通量、强度、寿命及亲

水性等主要性能指标。膜材料的成本直接决定了应用 MBR技术的性价比。 

膜组器设备技术 

通过设备结构设计和辅助技术的运用来影响膜的抗污染性、能耗、单套

通量及成本等主要性能指标，从而影响 MBR 技术的实施效果。 

MBR 工艺技术 

核心是水处理工艺的优化和膜污染控制，先进的工艺技术可以保障 MBR

系统的长期稳定运行及出水水质，且投资与运行成本较低。 
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表 7  碧水源超/微滤膜产能 

子公司/参股公司名称 膜材料产能 

北京碧水源膜科技有限公司 目前产能为 300万 m2，2011年年底可达到 400万 m2。 

云南城投碧水源水务科技有限责任公司 

环保膜技术产业化基地项目 
2011年年底可投产，达产后产能为 60万 m2。 

无锡碧水源丽阳膜科技有限公司 
预计 2012年 7月投产，投产后产能为 70万 m2，2014年可达产，达

产产能为 100万 m2。 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

公司业务亦覆盖产业链中游的 MBR工程设计、建设环节，公司在 MBR

市政污水处理项目建设方面颇有经验。 

在污水处理设施运营环节，碧水源也开始布局。公司参股公司云南

水务产业投资发展有限责任公司下辖 30 家水务公司及 10 家污水处理

厂，将为公司贡献稳定的运营收入，且有利于碧水源对其膜技术及产品

进行推广。 

2．下游市场拓展顺利，碧水源布局全国 

在北京市场，碧水源基本处于垄断地位。2009年之前，公司业务收

入主要来自北京地区。2007、2008年，公司在北京地区实现的收入分别

为 2.04亿元、2.14亿元，占当期主营业务收入的比例分别为 98.75%、

96.73%。 

2009 年之后，公司积极拓展京外业务。2009、2010 年，外埠地区

业务收入占公司业务收入的比例上升至 55.29%、35.12%。 

图 16  外埠收入占比快速上升  图 17  各地区业务毛利率情况 
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资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 “三河三湖”（淮河、海河、辽河、太湖、滇池、巢湖）多数为

重度污染流域，是我国重点治理的水流域。公司紧跟我国重点水流域治
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理的政策指引，积极介入北京市污水处理厂提标升级工程，海河流域、

环太湖、环滇池、南水北调丹江口库区等地区污水治理与提标升级工程

的建设。通过设立子公司、参股其他公司、成立合资公司的方式，公司

逐渐实现了在北京、云南、江苏、湖南地区的布局。 

图 18  淮河、海河、辽河受到严重污染  图 19  三湖为重度污染流域 
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资料来源：2010 年《中国环境状况公报》  资料来源：2010 年《中国环境状况公报》 

公司在云南、江苏、湖南成立的合资公司，其合资方多为政府授权

的、在当地处于垄断地位进行污水处理设施建设、运营的企业。借助合

资方强大的背景，碧水源可快速进入当地的污水处理市场，顺利拿到污

水处理设施新建、改建项目。 

表 8  碧水源区域布局 

地区 公司名称 

碧水源

持股 

比例 

合资方 

北京 

北京碧水源膜科技有限公司 100% -- 

北京碧水源环境科技有限公司 100% -- 

北京碧水源净水科技有限公司 60% 鲁纯、梁辉 

北京碧水源博大水务科技 55% 
北京博大水务有限公司、 

北京泰宁科创雨水利用技术股份有限公司 

普瑞奇环境工程（北京）有限公司 51% 杨海清，李桂平，王彦成等 

北京久安建设投资集团有限公司 50.15% 陈桂珍、杨中春、黄瑛、吴仲全 

云南 

云南城投碧水源水务科技 50% 云南省水务产业投资有限公司 

云南水务产业投资发展有限公司 49% 云南省水务产业投资有限公司 

昆明滇投碧水源水务科技有限责任公司 49% 昆明滇池投资有限责任公司 

南京 南京城建环保水务投资有限公司 50% 南京市城市建设投资控股（集团）有限责任公司 
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江苏碧水源环境科技有限公司 70% 
无锡市市政公用产业集团、 

无锡市高新技术风险投资股份有限公司 

无锡碧水源丽阳膜科技有限公司 39% 
三菱丽阳株式会社、 

江苏碧水源环境科技有限责任公司 

湖南 湖南碧水源科技有限公司 72% 益阳市城市建设投资开发有限公司 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

除了以上地区，湖北、内蒙古、四川、广西、广东西部等地区亦在

公司计划覆盖区域之内。 

凭借先进的 MBR工艺、丰富的建设经验、相比国外企业的价格优势、

及雄厚的资金实力，公司正走在实现全国布局的道路上，而下游市场的

不断开发、拓展将为公司提供持续可靠的增长动力。 

3．公司 MBR市政污水处理业务发展势头喜人 

碧水源膜产品得到客户的认可 

中国水网调查数据显示，碧水源的膜产品受到了客户的认可，碧水

源膜组件在国内的使用提及率位居第十，在国内企业中位列第三，仅次

于天津膜天膜和山东招金膜天。 

图 20  膜组件设备品牌使用提及率 

0% 10% 20% 30% 40%

碧水源（北京）

美能（新加坡）

科氏Koch（美国）

招金膜天（山东）

西门子（德国）

海德能（美国）

GE（美国）

东丽TORAY（日本）

膜天膜（天津）

陶氏Dow（美国）

 
资料来源：中国水网 

在 MBR市政污水处理领域，公司处于绝对优势地位 

在国内万吨级以上 MBR市政污水处理项目中，碧水源的膜产品拔得

头筹。截止 2010 年底，使用碧水源膜产品的万吨级以上 MBR 市政污水

处理项目合计处理规模为 22万吨/天，超过旭化成、三菱丽阳、美能等

国外企业。 
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图 21  在万吨以上 MBR 市政污水处理项目中碧水源 MBR膜拔得头筹 

22

0

5

10

15

20

25

碧
水

源

旭
化
成

三
菱
丽
阳

美
能 G

E

西
门
子

处理规模（万吨/日）

 
资料来源：中国水网 

在 MBR市政污水处理项目建设方面，碧水源亦颇有经验，截止 2010

年底，公司负责建设的万吨级以上 MBR市政污水处理项目处理规模合计

54万吨/日，远超诺卫环境、GE等企业。目前，碧水源在建 MBR项目有

5 个，合计处理规模为 33万吨/日，已签署协议或合同的项目有 9 个，

合计处理规模为 57.5万吨/日。 

图 22  碧水源承建的万吨级以上 MBR市政污水处理项目合计处理规模最大 
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资料来源：中国水网 

在 MBR市政污水处理领域，公司处于绝对优势地位。我们认为，市

政污水处理现在是、以后将继续是我国 MBR的主要应用领域，凭借其显

著的竞争优势，碧水源将随着MBR市政污水处理市场的发展而快速成长。 

4．积极筹备，进军工业水处理领域 

在各行业中，造纸、石化、纺织、电力、食品加工、钢铁行业的废

水排放量居前，这六大行业的废水排放量合计占全国工业废水排放总量

的 64%。 
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图 23  各行业废水排放量情况 

18.78%
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11.44%
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造纸及纸制品业
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纺织业

电力、热力的生产和供应业

农副食品加工业

黑色金属冶炼及压延加工业

其他行业

 
资料来源：2010《中国环境统计年鉴》 

看好工业废水处理及中水回用的需求，碧水源开始为进军工业废水

处理领域做积极的准备。由于石化、钢铁、电力行业单个污水处理项目

规模较大，因此成为碧水源将来的重点拓展领域。 

2011年 3月，公司增资控股普瑞奇环境工程（北京）有限公司，持

股比例为 51%。普瑞奇的主要目标市场为石油石化、精细化工、医药、

食品等行业的给水处理、废水处理及回用，特别是在石油、化工行业具

备一定的市场资源和技术积累。碧水源控股普瑞奇，成为其进入工业废

水处理领域的重要桥梁。 

表 9  碧水源增资控股普瑞奇以进军工业水处理领域 

公司名称 
碧水源持

股比例 

其他股 

东名称 
对碧水源的影响 

普瑞奇环境工

程（北京）有

限公司 

51% 

杨海清、

李桂平、

王彦成等 

新公司作为碧水源子公司，专注于承担在工业水处理领域内的业务，特

别是石化、精细化工、医药等领域。投资完成后，将增加公司在工业废

水处理领域的技术与业务实力，使公司业务能覆盖工业领域并带动公司

膜技术在工业领域的应用及增强公司水处理技术的整体实力。 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

2011年 7月，碧水源与三菱丽阳成立合资公司无锡碧水源丽阳膜科

技有限公司，公司持股比例为 39%。合资公司将在无锡新区设立水处理

膜生产基地，采用三菱丽阳的膜生产技术进行中空纤维微滤膜的生产。

三菱丽阳是世界上著名的微滤膜生产企业，其生产技术、产品性能居于

世界行业领先水平。合资公司生产的微滤膜可满足工业废水处理及回用

领域对高端水处理膜的要求，为公司进军工业废水处理领域铺平了道

路。 
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表 10  碧水源与三菱丽阳成立合资公司生产高端中空纤维微滤膜 

公司名称 
碧水源 

持股比例 

其他股 

东名称 
公司营业范围 生产规模 对碧水源的影响 

无锡碧水

源丽阳膜

科技有限

公司 

39% 

三菱丽阳株

式会社、江

苏碧水源环

境科技有限

责任公司 

中空纤维微滤膜、中间

产品及膜相关产品的

生产、以及中间产品及

膜相关产品的销售、膜

相关产品的研发。 

年生产能力

为 100万平

米中空纤维

微滤膜，年产

值 1.4亿元。 

与三菱丽阳共建膜生产基地，碧

水源可迅速扩大产能，丰富产品

的品牌与品种系列。生产高品质

的膜产品，满足工业水处理等领

域对高端膜产品的需求，推动公

司膜技术的更广泛应用。 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

收购工业水处理公司、建设高端膜材料生产基地，碧水源为进入工

业水处理领域在做着积极的准备。对于其在工业水处理领域的业务拓展

情况，我们拭目以待。 

四、公司竞争优势明显 

（1）技术产品优势 

碧水源拥有核心的膜材料制造技术、膜组器设备制造技术和膜生物

反应器水处理工艺技术，是世界上同时拥有这三大技术自主知识产权的

少数公司之一，这为公司承接 MBR污水处理项目提供了核心竞争力。公

司拥有 100余名技术研发人员，致力于技术产品的创新，这使得公司能

持续保持技术产品的优势地位。 

（2）经验优势 

公司在 MBR市政污水处理项目建设方面具有丰富的经验，近几年公

司完成了超过 1000项、近 350万吨/天的膜技术水处理工程。 

（3）全产业链优势 

碧水源是国内唯一覆盖 MBR污水处理全产业链的公司。通过中下游

水处理项目的建设、运营了解下游需求，可及时调整公司膜产品的研发

生产；同时上游的膜技术和产品的创新可对 MBR 污水处理工程的建设、

运营形成强有力的支撑。上中下游环节可实现资源互补，形成协同效应、

降低成本。因此，碧水源在 MBR污水处理行业中具有显著的竞争优势。 

（4）资金优势 

公司 IPO 时超募资金近 20亿元，2010 年至今公司对外投资花费约

10 亿元，剩余资金仍有近 10 亿元。凭借雄厚的资金实力，公司可通过

外延式扩张实现快速发展、壮大。 
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（5）管理机制优势 

2011年，公司实施股票期权激励计划，股票期权授予对象为公司高

级管理人员、中层管理人员、核心技术（业务）人员，这对保证公司管

理格局的稳定，防止核心技术（业务）人员的流失会起到非常正面、积

极的作用，利好公司长期发展。 

五、盈利预测与投资建议 

盈利预测主要假设： 

（1）对于未公布合同金额的项目，以 1300 元/吨的价格计算合同

金额； 

（2）2011-2013 年，公司毛利率水平为 45%； 

（3）2011-2013 年，公司所得税率为 15%； 

公司主营业务为 MBR污水处理工程建设，主要下游市场是市政污水

处理领域。公司是国内 MBR市政污水处理行业的龙头企业，业务覆盖 MBR

污水处理全产业链，在国内水资源管理政策趋严的背景下，MBR 技术将

逐步在我国推广开来，碧水源将是最大的受益者。目前，公司在北京、

江苏、云南等地区的业务拓展非常顺利，随着北京市场的饱和、京外市

场的开发，外埠市场将成为公司业绩增长的主要力量。经测算，预计公

司 2011/2012/2013年每股收益分别为 1.2/1.9/2.6元,对应市盈率分别

为 35/22/16倍，首次给予“增持”的投资评级。 

表 11  利润表预测                                                                            单位：万元 

项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 50,047  127,831  199,487  250,622  

减： 

    营业成本 25,720  70,307  109,718  137,842  

营业税金及附加 775  1,981  3,091  3,883  

销售费用 686  1,753  2,736  3,437  

管理费用 3,089  7,890  12,313  15,470  

财务费用 -1,552  2,558  2,646  -815  

资产减值损失 462  1,189  1,096  782  

加： 

    公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资收益 58  4,192  6,290  10,866  

营业利润 20,923  46,344  74,178  100,889  

营业外收支 -8  0  0  0  

利润总额 20,915  46,344  74,178  100,889  
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所得税费用 2,970  6,952  11,127  15,133  

净利润 17,945  39,393  63,051  85,756  

归属于母公司所有者的净利润 17,696  38,843  62,171  84,558  

少数股东损益 248  550  880  1,197  

EPS（元/股） 0.55  1.20  1.92  2.61  

资料来源：国海证券研究所 

 

六、风险提示 

（1） 各地区水污染治理资金未及时到位； 

（2） 受竞争对手挤压，公司拿项目能力出现下降； 

（3） 在建项目建设进度放缓。
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