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经营状况优异，2012 继续发力 

——碧水源（300070）2011 年报点评 

投资要点： 

 2011 年，公司经营状况优异。这主要体现在 5 个方面：（1）

经营业绩快速增长：2011 年营业收入同比增长 105%，归

属于母公司所有者的净利润同比增长 95%。（2）盈利能力

优异：销售毛利率明降实升，调整后净利率与 2010 年基

本持平。（3）债务偿还能力强：流动比率由 2010 年的 14.82

倍下降至 2011 年的 2.81 倍。显示公司流动资产结构趋于

合理，且具备较强的债务偿还能力。（4）运营能力良好：

2011 年应收账款周转天数为 68 天，仅比 2010 年上升 14

天，在 2011 年国内经济增速回落的背景下公司可实现应

收账款的顺利回收实属难能可贵。（5）资金充足：截止 2011

年底，公司货币资金量为 23.28 亿元，公司近几年的快速

发展具备充足的资金支持。 

 2012 年继续发力。随着“十二五”污水治理方案在 2011

年基本制定完毕，2012 年开始进入项目集中实施期，行业

增速预计将快于 2011 年。在成功布局六地之后，公司 2012

年将继续发力，预期未来两年公司将继续保持快速增长。 

 维持买入评级。经测算，预计公司 2012/2013/2014 年每

股收益分别为 1.87/2.56/3.37 元，42.20 元的股价对应市

盈率分别为 23/17/13 倍。维持“买入”评级。 

预测指标 2011 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 1026 1559 2234 2994

    增长率(%) 105% 52% 43% 34%

净利润（百万元） 345 606 826 1090

    增长率(%) 95% 76% 36% 32%

摊薄每股收益（元） 1.07 1.87 2.56 3.37

ROE(%) 10.16% 15.35% 17.54% 19.03%  
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市场数据 2012-3-8 

当前价格（元） 42.20  

52 周价格区间（元） 30.1-52.58 

总市值（百万） 13647.48  

流通市值（百万） 5023.11  

总股本（万股） 32340.00  

流通股（万股） 11903.10  

日均成交额（百万） 76.33  

近一月换手（%） 39.30  

 
相关报告 

《碧水源（300070）：国内 MBR 应用领航者

（增持）》 

《碧水源（300070）中报点评：收入季节效

应明显，期待下半年的爆发（增持）》 

《碧水源（300070）2011 年三季报点评：

四季度业绩大幅增长可期（增持）》 

《碧水源（300070）跟踪报告：布局六地，

春耕秋收（买入）》 

最近一年走势 
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1、经营状况优异 

2011 年，公司经营状况优异，这主要体现在 5 个方面：（1）经营业绩快速增长；（2）盈利能力优异；（3）债务

偿还能力强；（4）运营能力良好；（5）资金充足。 

1.1、经营业绩快速增长 

2011 年，公司经营业绩快速增长。2011 年公司实现营业收入 10.26 亿元，同比增幅高达 105%；实现归属于母

公司所有者的净利润 3.45 亿元，同比增长 95%；基本每股收益为 1.07 元。 

公司主营业务包括：污水处理整体解决方案、给排水工程、净水器销售，其中，污水处理整体解决方案是公司的

核心业务，2011 年此业务收入为 9.16 亿元，营收占比为 89%。 

图 1、2011 年营业收入同比增长 105% 图 2、2011 年净利润同比增长 95% 
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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 3、污水处理整体解决为公司的核心业务 
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资料来源：Wind、国海证券研究所 
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1.2、盈利能力优异 

销售毛利率明降实升。2011 年，公司销售毛利率为 47.43%，相比 2010 年下降 1.18 个百分点，这主要是由于

毛利率较低的北京久安建设 2011 年被纳入合并报表。若剔除给排水工程业务，则公司销售毛利率为 50.42%，

同比上升 1.81 个百分点。分业务来看，污水处理整体解决业务毛利率为 49.91%，上升 1.27 个百分点；净水器

毛利率为 75.15%，上升幅度高达 36.6 个百分点；给排水工程毛利率为 16.69%。 

销售净利率与 2010 年基本持平。公司销售净利率为 33.58%，同比下降 2.28 个百分点，这主要是因为 2010 年

摊销了职工期权费用 2,972.45 万元导致销售期间费用率上升至 7.70%，剔除此费用后，2011 年公司销售期间费

用率为 4.80%，与 2010 年持平。则，2011 年调整后净利率约与 2010 年持平。 

2011 年，公司加权净资产收益率为 11.18%，同比上升 2.46 个百分点，显示大量超募资金逐步产生效益。预计

随着公司业务的拓展、超募资金的更充分使用，公司净资产收益率将进一步上升。 

图 4、销售毛利率明降实升 图 5、销售净利率 
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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、销售期间费用率 图 7、三项费用率 
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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 
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图 8、各项业务毛利率 图 9、净资产收益率 
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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 

1.3、债务偿还能力强 

2011 年，公司资产负债率为 23.18%，虽相比 2010 年的 6.84%有所上升，但仍保持在合理水平。流动比率由

2010 年的 14.82 倍下降至 2011 年的 2.81 倍，速动比率由 2010 年的 14.6 倍下降至 2011 年的 2.7 倍。以上数

据显示，公司流动资产结构趋于合理，且具备较强的债务偿还能力。 

图 10、资产负债率 图 11、流动比率、速动比率 
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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 
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1.4、运营能力良好 

2011 年底，公司应收账款余额为 2.82 亿元，应收账款占营业收入的比例为 28%，同比上升 7 个百分点；公司

应收账款周转天数为 68 天，仅比 2010 年上升 14 天。2011 年，国内经济增速回落，政府、企业支付能力均出

现下降，在此背景下公司可实现应收账款的顺利回收实属难能可贵。 

2011 年，公司存货周转天数为 49 天，相比 2010 年下降 14 天，显示公司具备良好的运营能力。 

图 12、存货周转天数下降 图 13、应收账款周转天数上升 
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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 14、2011 年应收账款/营业收入仅小幅上升 
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资料来源：Wind、国海证券研究所 

1.5、资金充足 

2011 年，公司应收账款回收顺利，全年经营活动产生的现金流量净额为 3.6 亿元。截止 2011 年底，公司货币资

金量为 23.28 亿元，公司近几年的快速发展具备充足的资金支持。 
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图 15、公司货币资金充足 
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资料来源：Wind、国海证券研究所 

2、2012 年继续发力 

截止 2011 年底，公司已在北京、江苏、云南、湖南、内蒙古、湖北 6 个地区建立了业务根据地，下属公司达到

16 家之多。以上 6 个地区是公司经过科学的战略分析圈定的目标市场，这些地区具备良好的政策环境，是公司

收获项目订单的沃土。 

目前，公司在手订单充裕，执行中的大中型项目包括：昆明市第九和第十污水处理厂（5 亿元）、南京城东污水

处理三期项目（约 2.1 亿元）、北京市高碑店再生水厂超滤膜系统（1.86 亿元）、昆明市呈贡新区洛龙河雨水处理

站项目（7000 万元）等，这为公司 2012 年业绩的稳步增长提供了一定基础。 

公司在北京市场处于垄断地位，北京亦庄经济开发区再生水项目、自来水厂提标改造项目等均为公司潜在项目。

自 2008 年在江苏成立合资公司、2010 年在云南成立合资公司后，公司近几年在江苏、云南连续斩获大单，业

务拓展顺利，目前江苏、云南仍有大量待建项目，可以预期公司将成为这块市场蛋糕的重要分享者。2011 年，

公司连续布局湖南、内蒙古、湖北，预计经过半年时间的筹备，2012 年公司在这些地区的项目将陆续开建，成

为公司 2012、2013 年业绩增长的重要来源之一。 

表 1、公司已在北京、江苏、云南、湖南、内蒙古、湖北建立业务根据地 

地区 公司名称 
设立 

时间 

持股 

比例 
合资方 

北京 

北京碧水源膜科技有限公司 2006/10 100% -- 

北京碧水源净水科技有限公司 2009/06 60% 鲁纯、梁辉 

北京碧水源环境科技有限公司 2010/11 100% -- 

普瑞奇环境工程（北京）有限公司 2011/03 51% 杨海清，李桂平，王彦成等 

北京碧水源博大水务科技 2011/04 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 

北京久安建设投资集团有限公司 2011/04 50.15% 陈桂珍、杨中春、黄瑛、吴仲全 

北京碧水源固体废物处理科技有限公司 2011/08 96% 石艾帆 



                                                                    证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 7 

江苏 

江苏碧水源环境科技有限公司 2008/09 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 

南京城建环保水务投资有限公司 2011/06 50% 南京市城市建设投资控股（集团）有限责任公司 

无锡碧水源丽阳膜科技有限公司 2011/07 39% 
三菱丽阳株式会社 

江苏碧水源环境科技有限责任公司 

云南 

云南城投碧水源水务科技 2010/02 50% 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 2011/04 49% 昆明滇池投资有限责任公司 

云南水务产业投资发展有限公司 2011/05 49% 云南省水务产业投资有限公司 

湖南 湖南碧水源科技有限公司 2011/06 72% 益阳市城市建设投资开发有限公司 

内蒙 内蒙古东源水务科技发展有限公司 2011/11 49% 内蒙古东源宇龙王实业（集团）有限公司 

湖北 武汉武钢碧水源环保技术有限责任公司 2011/12 49% 武钢工程技术集团 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

表 2、公司项目储备丰富 

地区 执行中的大中型项目 潜在项目 

北京 

北京市高碑店再生水厂超滤膜系统（1.86 亿元）、北京市房山区城关再

生水厂及回用管网工程设备（约 370 万元）、北京市通州区河东再生水

厂工程（2401 万元） 

亦庄经济开发区再生水项目、北京市自来

水厂提标改造项目、北京市再生水厂建设

项目 

江苏 

无锡市城北污水处理厂五期（约 7000 万元）、无锡马山污水处理项目（约

2800 万元）、南京城东污水处理三期项目（约 2.1 亿元）、南京仙林大

学城污水处理项目（约 7000 万元） 

无锡市污水处理厂新建、改造项目，南京

市污水处理厂新建、改造项目 

云南 
昆明市第九和第十污水处理厂（5 亿元）、昆明市呈贡新区洛龙河雨水处

理站项目（7000 万元） 

昆明安宁污水再生利用项目（30 万吨）、

昆明市第十一污水处理厂、昆明市第十二

污水处理厂、云南省州县污水处理厂建设 

湖南 
 

龙岭工业园污水处理项目（约 8000 万元）、

益阳高新区南扩区污水处理项目（约 1 亿

元）、大通湖区污水处理项目（约 3700 万

元）、安化梅城污水处理项目（约 6000 万

元），湖南省污水处理厂新建、改建项目 

内蒙古 
 

鄂尔多斯市达拉特旗树林召镇生活污水处

理厂新建项目、鄂尔多斯市达拉特旗电厂

冷却水再生回用新建项目，内蒙古工业废

水处理项目、内蒙古市政污水处理项目 
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武汉 
 

武钢工业港、北湖工业废水后期深度处理

（43 万吨/天）、港东水厂升级改造，武钢

集团工业废水处理项目、武汉市污水处理

厂新建、改造项目 

资料来源：公司公告、公开网站、国海证券研究所 

3、二级市场投资建议 

随着“十二五”污水治理方案在 2011 年基本制定完毕，2012 年开始进入项目集中实施期，行业增速预计将快

于 2011 年。在成功布局六地之后，公司 2012 年将继续发力，预期未来两年公司将继续保持快速增长。 

经测算，预计公司 2012 / 2013 / 2014 年每股收益分别为 1.87 / 2.56 / 3.37 元，42.20 元的股价对应市盈率分别

为 23 / 17 / 13 倍。维持“买入”评级。 

4、风险提示 

主要客户支付能力严重下降导致项目应收账款不能及时收回的风险； 

受竞争对手挤压，公司拿项目能力出现下降的风险； 

公司在建项目建设进度放缓的风险。 
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表 3、碧水源盈利预测 

证券代码： 300070.sz 股票价格： 42.20 投资评级： 买入 日期： 2012/3/8

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 15% 18% 19% EPS 1.07 1.87 2.56 3.37

毛利率 47% 48% 48% 49% BVPS 10.09 11.73 13.95 16.89

期间费率 11% 5% 8% 10% 估值

销售净利率 34% 39% 37% 36% P/E 39.61 22.53 16.51 12.52

成长能力 P/B 4.18 3.60 3.02 2.50

收入增长率 105% 52% 43% 34% P/S 13.30 8.76 6.11 4.56

利润增长率 95% 76% 36% 32%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 0.23 0.30 0.37 0.41 营业收入 1026 1559 2234 2994

应收账款周转率 3.34 3.06 3.06 3.06 营业成本 539 811 1152 1536

存货周转率 5.07 5.07 5.07 5.07 营业税金及附加 30 45 65 87

偿债能力 销售费用 13 20 28 38

资产负债率 23% 23% 22% 21% 管理费用 103 134 172 213

流动比 2.81 2.93 3.24 3.61 财务费用 (37) (113) (76) (51)

速动比 2.70 2.78 3.06 3.40 其他费用/（-收入） 31 60 101 144

营业利润 409 723 995 1317

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 5 6 7 8

现金及现金等价物 2328 2607 3217 4059 利润总额 414 729 1002 1325

应收款项 307 509 729 977 所得税费用 53 94 129 171

存货净额 106 169 240 320 净利润 360 634 872 1154

其他流动资产 17 26 38 51 少数股东损益 16 29 46 64

流动资产合计 2758 3311 4223 5406 归属于母公司净利润 345 606 826 1090

固定资产 200 220 238 254

在建工程 38 48 58 68 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 116 116 114 113 经营活动现金流 360 271 477 719

长期股权投资 814 939 939 939   净利润 360 634 872 1154

资产总计 4412 5119 6058 7266   少数股东权益 16 29 46 64

短期借款 100 100 100 100   折旧摊销 22 32 34 35

应付款项 246 391 555 741   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 11 17 24 32   营运资金变动 (38) (424) (475) (535)

其他流动负债 624 624 624 624 投资活动现金流 (1297) (155) (28) (26)

流动负债合计 981 1132 1304 1497   资本支出 (39) (30) (28) (26)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (784) (125) 0 0

其他长期负债 41 41 41 41   其他 (474) 0 0 0

长期负债合计 41 41 41 41 筹资活动现金流 1216 (78) (106) (139)

负债合计 1023 1173 1345 1538   债务融资 100 0 0 0

股本 323 323 323 323   权益融资 27 0 0 0

股东权益 3389 3946 4713 5727   其它 1089 (78) (106) (139)

负债和股东权益总计 4412 5119 6057 7265 现金净增加额 279 39 344 553  
资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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