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事件：公司发布 2011 年度报告和 2012 年一季度业绩预告 

 今日，公司公布了 2011 年度报告和 2012 年一季度业绩预告： 

 2011 年全年公司实现营业总收入 10.26 亿元，同比增长 105.01%；实现归属于母公司的净利润 3.45 亿元，

同比增长 94.68%；实现基本每股收益 EPS 为 1.07 元/股。 

 2011 年利润分配预案：以公司现有总股本 3.23 亿股为基数，向全体股东以每 10 股派现金 1 元；同时，以

资本公积金向全体股东每 10 股转增 7 股，合计转增 2.26 亿股，转增后总股本增至 5.50 亿股。 

 2012 年一季度，公司预计实现归属于上市公司股东的净利润约为 815.46-1003.65 万元，较上年同期增长

30%-60%。 

我们的点评与分析 

业绩符合预期，实现高增长 

 公司 2011 年业绩符合我们预期，营业收入和净利润均实现了大幅增长；综合毛利率略有降低，主要由于报告

期内并表的久安建设承担了部分低毛利率的给排水工程项目所致，但是公司的核心业务污水处理整体解决方案

的毛利率仍维持较高水平，并较去年略有上升；在投资收益大幅提升的同时，由于管理费用同比增幅较大，导

致净利率较同期略有下滑。 

 公司实现营业收入 10.26 亿元，同比大幅增长 105.01%：污水处理整体解决方案实现 9.16 亿元，同比增长

83.64%，主要是公司业务拓展，工程项目增加所致；净水器销售收入 0.19 亿元，较去年大幅增加，主要是

去年基数较低，并且今年开始批量生产；给排水工程实现收入 0.91 亿元，主要是久安建设的给排水工程贡

献。 

 公司综合毛利率为 47.43%，较去年同期减少 1.18%：主要是由于久安建设承担了部分低毛利率的给排水工

程项目所致；公司的核心业务污水处理整体解决方案毛利率为 49.91%，较去年同期增长 1.27%，主要是公

图表1：碧水源 2011 年营业收入占比 图表2：碧水源 2011 年营业毛利占比 
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来源：公司年报，国金证券研究所   
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司生产的膜产品通过技术升级改造提高了产品品质，并降低了成本所致；净水器毛利率为 75.15%，同比大

幅增长 36.60%，主要原因是去年产品处于研发及试生产阶段，规模小，生产成本较高所致。 

 公司净利率为 33.58%，低于同期 1.78 个百分点：在投资收益大幅增加的前提下，主要是由于管理费用较同

期大幅增加，主要原因是摊销了报告期的职工期权费用 2972.45 万元以及加大研发投入，产生可费用化支

出 2759.30 万元。 

 在膜材料生产方面，公司在北京怀柔基地继续扩大产能，在昆明开建新的基地，并与三菱丽阳成立合资企业

生产膜材料，反渗透 RO 生产技术已经完成中试，新一代超/微滤膜开发取得成功，已经成为了目前全球领

先的超/微滤膜制造商之一。 

 报告期内，公司巧妙利用自身的超募资金优势，与多个地区的城投或水务公司成立了合资企业，利用其在当地

的垄断优势推动公司膜产品进入其水务市场，并且将超募资金转化为水务项目的启动资金，并以此为起点放大

财务杠杆，最后转化为自身的工程设备业务利润。 

图表3：碧水源单季营业收入 图表4：碧水源单季净利润 
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来源：公司年报，国金证券研究所   

图表5：公司分季度累计毛利率 图表6：公司分季度累计期间费用率 
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维持盈利预测，继续看好公司发展 

 我们仍然维持之前的盈利预测，预测公司 2012-2013 年 EPS 分别为 1.764 元和 2.692 元，同比分别增长

65.37%和 52.60%，目前股价对应 24×12PE、16×13PE，建议买入。 

 我们维持之前对于碧水源的看法，对于行业和公司高成长性的判断并未改变，认为公司走在正确的路上，继续

看好公司发展，而公司 11 年业绩也验证了我们的观点： 

 MBR 在我国市政污水处理领域具利基市场且成长性好：与传统污水处理工艺和其他膜法水处理工艺相比，

MBR 凭借处理水质好、对进水要求低以及占地面积少、污泥产量小的优势占据了封闭流域中城市里市政污

水处理市场&缺少土地但又需要改造以提高出水水质的城市污水处理市场&高品质回用水的前端处理的利基

市场；而我国南方水质性缺水+北方资源性缺水的现实给了 MBR 工艺在这些领域快速普及的驱动力。 

 碧水源凭借膜丝、工程经验和利益绑定式圈地营销模式将取得快于行业增速的成长：碧水源率先研发出具

有国际领先水平的 MBR 膜丝，并已拥有国内运营年限最长的万吨级 MBR 工程经验，加上与地方政府通过

合资公司绑定利益来提前圈地的营销模式；在 MBR 工艺普及趋势中获得快于行业增速的成长可能性大。 

1) 碧水源发展至今，先后在无锡、南京、云南、益阳、武汉和内蒙古建立了自己的“根据地”，跨区域

复制的能力进一步得到了验证，也证明了我们之前对于公司的判断：通过与地方政府合作成立专营水

务的合作子公司方式，巧妙利用自身的超募资金优势，将其转化为水务项目的启动资金，并以此为起

点放大财务杠杆，最后转化为自身的工程设备业务利润，也就是以资本带项目，以项目带产品的经营

模式。 

 在立足于市政污水处理领域的同时，以自身膜技术为基础，积极沿产业链横纵向扩张：公司先后收购了普

瑞奇、久安建设，并设立了碧水源固体废物处理科技有限公司，业务领域分别延伸至工业废水、市政工程

建设以及污泥固废领域，并且和三菱合作成立合资公司，逐渐进入高端膜应用市场。 

图表7：公司控股及合营、联营公司 2011 年经营业绩情况 

单位名称 股权比例 2011年 较上年同比 2011年 较上年同比

江苏碧水源环境科技有限责任公司 70.00% 10313.15 175.37% 1799.69 121.02%

北京碧水源膜科技有限公司 100.00% 15441.41 30.68% 5059.55 28.82%

北京碧水源净水科技有限公司 60.00% 1254.60 641.36% 100.28 946.76%

北京碧水源环境科技有限公司 100.00% 1656.00 41.31% 1249.84 22.10%

北京碧水源环境工程有限公司 51.00% 543.22 -- 85.70 --

北京碧水源博大水务科技有限公司 55.00% 0.00 -- -33.37 --

北京久安建设投资集团有限公司 50.15% 28766.15 -- 2007.74 --

湖南碧水源环保科技有限公司 72.00% 0.00 -- -37.41 --

北京碧水源固体废物处理科技有限公司 96.00% 0.00 -- -44.46 --

云南城投碧水源水务科技有限责任公司 50.00% 11043.34 277.72% 655.97 470.16%

昆明滇投碧水源水务科技有限责任公司 49.00% 318.97 -- 117.02 --

云南水务产业投资发展有限公司 49.00% 18480.53 -- 6639.05 --

无锡碧水源丽阳膜科技有限公司 49.00% 0.00 -- -50.81 --

南京城建环保水务投资有限公司 50.00% 1553.40 -- 64.28 --

内蒙古东源水务科技发展有限公司 49.00% 330.00 -- 212.42 --

湖南宜口福农业科技有限公司 40.00% 0.00 -- -1.97 --

来源：公司公告，国金证券研究所  



                                                                                                                                                                                                                               

- 4 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司点评

 

图表8：2011 年公司跨区域以及产业链扩张情况 

类别 公司 领域 备注

昆明滇投碧水源 市政污水

碧水源以自有资金出资占49%的股权；昆明滇投出资3060万元，其中货币出资500万
元、资产出资2560万元，占51%的股权。新公司成立后拟主要承接昆明城区整体污

水处理工作，包括昆明第九、第十污水处理厂的投资和建设工作；启动安宁30万吨

污水再生利用的前期筹备工作等。

云南水投碧水源 市政污水

碧水源以超募资金出资占新公司49%的股权；云南水务产业投资有限公司以其旗下

所有优质水务资产为出资内容，占新设公司51%的股权。新公司的经营范围主要以

包括膜及相关产品和技术应用为核心，负责城市供水、污水处理、中水回用以及水
务固废弃物处理等环境治理项目的投资、建设、运营业务，以及市政基础设施的投
资与建设。

南京城建
环保水务投资

市政污水

碧水源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》，
合资公司名称由前次公告的南京水务科技有限责任公司变更为南京城建环保水务投
资有限公司；注册资本由原定的2亿元，变更为1.5亿元，碧水源出资额由前次公告

的1.3亿元变更为7500万元，持有合资公司的比例由65%变更为50%，新公司由南京

市城市建设投资控股（集团）有限责任公司控股。

湖南益阳碧水源 市政污水

碧水源以货币出资5760万元（超募资金），占新公司72%的股权；益阳城投以货币

出资2240万元，占新公司28%的股权。新公司的经营范围主要以包括膜及相关产品

和技术应用为核心，负责建设膜内衬生产基地，开展城市供水、污水处理、中水回
用以及水务固废弃物处理等环境治理项目的投资、建设、运营及技术服务业务，以
及扩展其他环保及生态产业的相关业务。

内蒙古东源水务
科技发展有限公司

市政+

工业污水

双方均以现金出资，其中公司以货币出资4900万元（超募资金），持有新公司49%

的股权；内蒙古东源宇龙王实业（集团）有限责任公司以货币出资5100万元，持有

新公司51%的股权。新公司的经营范围：污水处理和污水、污泥资源化以及饮用水

安全和民用及工业供水领域的技术研究与开发、环保核心设备制造、技术服务、托
管运营；水务工程技术服务、施工、咨询、托管运营、水利工程、水利枢纽管理、
水资源管理；生态工程建设、生态修复、小流域治理、水土保持；水务领域投资、
咨询。

武汉武钢碧水源环保
技术有限责任公司

市政+

工业污水

双方均以现金出资，其中公司以货币出资14700万元（超募资金），持有新公司49%

的股权；武汉钢铁工程技术集团有限责任公司以货币出资15300万元，持有新公司
51%的股权。新公司的经营范围：从事市政自来水及污水处理膜及环保设备的生产

、销售；承接冶金废水、市政自来水及污水工程，进行TOT项目及BOT项目投资运营

等。

普瑞奇环境工程 工业废水

碧水源持有其51%的股权，普瑞奇公司的目标市场和目标客户定位主要集中在中石

油、中石化、中海油和中化集团，以及煤化工、精细化工、制药以及食品等行业的
中大型企业，业务领域包括给水处理、工业特种废水和市政污水处理、污水深度处
理与回用、工业固体废弃物（包括危险废弃物）处置，废气处理，在石油、化工行
业具备一定的市场资源和技术积累。

北京久安
建设投资集团

工程服务
公司将持有久安公司50.15%的股权，久安公司拥有市政公用工程施工总承包一级资

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。久安公司在水处理领域的工程服务和设备安装方面具有丰富的经验

北京碧水源固体废
物处理科技有限公司

固废污泥

碧水源以货币出资480万元（自有资金），占新公司96%的股权；石艾帆先生以货币

出资20万元，占新设公司4%的股权。新公司成立后将主要致力于新的污泥和固废处

理处置项目，拟申请的经验范围包括：污泥及固废技术开发、推广和应用；污泥及
固废技术服务和咨询；研发、销售以及委托加工污泥和固废机械设备等。

无锡碧水源丽阳
膜科技有限公司

膜产品

碧水源以超募资金出资2215.2万元，持有新公司39%股权；三菱丽阳出资2896.8万
元，持有新公司51%股权；碧水源控股子公司碧水源环境科技公司出资568万元，持

有新公司10%股权。新公司负责中空纤维微滤膜、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。

产业链延伸

跨区域扩张

来源：公司公告，国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-07-07 买入 44.81 60.99～60.99
2 2011-07-22 买入 43.89 N/A 
3 2011-08-10 买入 46.89 60.99～60.99
4 2011-10-26 买入 41.27 N/A 
5 2011-11-06 买入 44.70 N/A 
6 2011-11-16 买入 46.99 N/A 
7 2011-12-07 买入 45.40 N/A 
8 2012-02-28 买入 40.50 N/A 

来源：国金证券研究所 
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