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各项业务拓展顺利，业绩快速增长可期 

——碧水源（300070）2012 年中报点评

事件： 

2012 年 7 月 25 日晚间，公司发布 2012 年中报：2012 上半年，公司实现营业收入 4.66 亿元，同比增长 133.37%；

实现归属于上市公司股东的净利润约 0.81 亿元，同比增长 34.41%，对应每股收益 0.15 元。 

评论： 

1、2012 上半年业绩表现良好 

1.1、核心业务稳健增长 

中报业绩基本符合预期。公司营业收入同比增长 133.37%，归属于上市公司股东的净利润同比增长 34.41%，净

利润增速位于预告增幅 25-40%的中间水平。 

核心业务稳健增长。公司营业收入增速显著快于净利润增速是北京久安建设并表所致，久安建设主营给排水工程

建设，其毛利率仅为毛利率为 19%。剔除给排水工程，污水处理整体解决方案与净水器销售的营业收入同比增

长 43.53%，显示公司核心业务稳健增长。 

图 1、2012 上半年营业收入同比增长 133% 图 2、2012 上半年净利润同比增长 34% 
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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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1.2、各项业务拓展顺利 

各项业务拓展顺利，净水器销售爆发式增长。从分项业务收入来看，污水处理整体解决方案营业收入为 2.31 亿

元，同比增长 42.18%；净水器销售实现爆发式增长，实现营业收入约 700 万元，同比增长 109.59%，显示公司

销售渠道建设效果开始显现，公司计划下半年投放净水器广告、继续加大销售力度，加之百姓健康意识逐渐提高，

因此预计下半年净水器销售收入将大幅超过上半年；给排水工程实现营收 2.28 亿元，同比增长 574.45%，这一

方面是因为久安建设收入 2011 年 4 月之后才进入合并报表，另一方面是因为 2012 上半年久安建设业务拓展顺

利。剔除并表时间因素后，给排水工程营收增速为 199.76%。目前久安建设在手订单充裕，预计下半年给排水

工程营收可达到上半年的水平。 

2012 年 7 月 1 日，自来水新标开始正式实施，我国水环境污染严重，自来水厂提标改造迫在眉睫，国内自来水

厂升级改造需求开始启动。在新标要求下，膜法将成为自来水深度处理的主流工艺之一。在此背景下，凭借丰富

的污水处理工程经验，公司将在自来水厂提标改造市场中大展身手，此业务也将逐步成长为公司的主要业务之一。 

图 3、污水处理整体解决为公司的核心业务 图 4、各项业务拓展顺利 
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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、盈利能力依然优异 

2012 上半年，公司毛利率为 35.26%、净利率为 19.29%，相比 2011 年出现较大幅度下滑，这主要是由于 2012

上半年给排水工程收入占比高达 48.90%，但其毛利率仅为 19%，因此综合毛利率被显著拉低。下半年，污水处

理整体解决方案营收将大量释放，因此全年综合毛利率将维持在较高水平，经测算，预计 2012 年公司综合毛利

率将维持在 43%以上，净利率将维持在 30%左右，盈利能力依然强劲。 

分项来看，污水处理整体解决方案2012上半年毛利率为50.87%，与前期水平基本持平；净水器毛利率为47.58%，

相比 2011 年显著下滑，这是因为前期净水器毛利率畸高，目前回落只是恢复至正常水平；给排水工程毛利率为

19.05%，相比 2011 年小幅上升。 

2012 上半年，公司销售期间费用率为 8.12%，呈现上升之势，这主要是因为摊销了职工期权费用 1361.36 万元，

剔除此费用后，2012 上半年公司销售期间费用率为 5.20%，与前期基本持平。 
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图 5、销售毛利率、净利率 图 6、分项业务毛利率 
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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 7、销售期间费用率 图 8、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 

2、合资公司逐步开花结果 

全国布局仍在进行，各地合资公司逐步开花结果。目前公司已设立 18 家下属公司，业务区域覆盖北京、云南、

江苏、湖南、湖北、内蒙、新疆七地。除此之外，公司亦计划进驻山东、江西等地，抢占国内市场。目前，各地

合资公司业务逐步展开，北京、云南两地贡献了大部分利润，特别是云南水务产业投资发展有限公司 2012 上半

年实现营业收入 7200 万元，表现耀眼。合资公司后期业务的顺利开展将为公司业绩的快速增长提供强劲动力。 
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表 1、碧水源下属公司已达 18 家，业务范围覆盖 7 个地区 

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 

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 湖南碧水源环保科技有限公司 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 

鄂尔多斯奥源排水有限责任公司 2012/05 26% 

鄂尔多斯市市政排水有限公司 

内蒙古东源宇龙王实业（集团）有限责任公司 

大奥投资控股有限公司 

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 

新疆 新疆科发环境资源股份有限公司 2012/05 29.8% 杨桂萍、杨熙海、詹惠蓉 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

3、公司资金充裕，业务拓展有保证 

2012 年 6 月底，公司尚有 14.67 亿元货币资金，且公司拥有大量银行授信，资产负债率也仅为 22.16%，各种

数据显示公司资金充裕，后期业务拓展有保证。 

公司上市时超募资金 18.8 亿元，目前已有 17.7 亿元资金指定了用途，剩余未指定用途的超募资金为 1.1 亿元，

在已指定用途的超募资金中有 8.7 亿元被用以补充流动资金，有 8.76 亿元被用以成立合资公司，大量超募资金

为公司的发展提供了有力支持。 
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图 9、公司货币资金充裕 图 10、资产负债率处于较低水平 
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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 

4、膜丝产能可支撑目前业务规模 

膜丝产能建设进度稍有滞后，但并不影响合同执行。截止 2012 年中，公司有超滤膜产能 100 万平米、微滤膜产

能 200 万平米，膜丝产能合计 300 万平米，按照原定计划，公司目前产能应达到 400 万平米左右，目前膜丝产

能建设稍有滞后。虽如此，但 300 万平米的膜丝仍可支撑约 15 亿元的项目， 

公司超微滤膜丝产能为 300 平米，按照原定计划可达到 400 平米以上，膜丝产能建设稍有滞后，但 300 平米的

膜丝产能仍可支撑约 15 亿元的项目，膜丝可实现全部自给，公司合同执行不会受到影响。 

图 11、膜丝产能建设稍有滞后 
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资料来源：Wind、国海证券研究所 

5、维持“买入”评级 

维持“买入”评级。经测算，公司 2012-2014 年每股收益为 1.10/1.48/1.94 元，未来三年净利润年均复合增长

率为 46%。30.98 元股价对应 2012-2014 年 PE 为 28/21/16 倍，维持“买入”评级。 
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6、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 2、碧水源盈利预测 

证券代码： 300070.sz 股票价格： 30.98 投资评级： 买入 日期： 2012/7/26

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% 17% 19% EPS 0.63 1.10 1.48 1.94

毛利率 47% 42% 43% 44% BVPS 10.09 6.90 8.19 9.88

期间费率 8% 4% 6% 7% 估值

销售净利率 34% 32% 31% 31% P/E 49.44 28.14 20.87 15.99

成长能力 P/B 3.07 4.49 3.78 3.14

收入增长率 105% 83% 39% 32% P/S 9.76 9.08 6.54 4.96

利润增长率 95% 76% 35% 31%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 0.23 0.36 0.42 0.46 营业收入 1026 1876 2605 3437

应收账款周转率 3.34 2.29 2.45 2.45 营业成本 539 1087 1481 1931

存货周转率 5.07 5.07 5.07 5.07 营业税金及附加 30 54 75 99

偿债能力 销售费用 13 24 33 43

资产负债率 23% 25% 24% 23% 管理费用 103 161 199 248

流动比 2.81 2.73 2.96 3.24 财务费用 (37) (104) (65) (36)

速动比 2.70 2.55 2.75 3.01 其他费用/（-收入） 31 68 100 138

营业利润 409 722 983 1289

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 2379 2917 3614 利润总额 414 728 990 1297

应收款项 307 818 1064 1404 所得税费用 53 94 128 168

存货净额 106 225 307 400 净利润 360 634 862 1130

其他流动资产 17 32 44 58 少数股东损益 16 29 46 64

流动资产合计 2758 3453 4332 5477 归属于母公司净利润 345 605 816 1065

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 (234) 404 556

长期股权投资 814 929 979 1029   净利润 360 634 862 1130

资产总计 4412 5252 6207 7426   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 246 521 710 927   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 11 20 28 37   营运资金变动 (38) (928) (538) (673)

其他流动负债 624 624 624 624 投资活动现金流 (1297) (145) (78) (76)

流动负债合计 981 1265 1463 1689   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) (115) (50) (50)

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 988 (77) (104) (136)

负债合计 1023 1306 1504 1730   债务融资 100 0 0 0

股本 323 550 550 550   权益融资 27 0 0 0

股东权益 3389 3946 4703 5697   其它 861 (77) (104) (136)

负债和股东权益总计 4412 5252 6207 7426 现金净增加额 51 (456) 221 344  
资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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