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事件： 

近日我们调研了碧水源，就公司未来发展情况进行交流。 

主要观点如下： 

1．MBR 国内绝对龙头，全产业链保证公司低成本。 

公司主要从事污水处理整体解决方案和给排水工程项目，依托在 MBR 方面国内领先技术优势，公司稳居国

内污水处理领域的龙头地位。MBR 技术具有占地面积小、处理能力强、出水标准高等技术优势，尤其适合

我国的具体国情。目前在国内大中型 MBR 项目方面，公司市占率为 60%，是当之无愧的国内 MBR 龙头。

未来随着国内对生活污水和工业污水处理重视程度不断提高，相关标准水平不断提高，为公司未来发展提供

了广阔的空间。 

公司在 MBR 系统方面技术优势明显，在膜材料制备、膜系统生产和关键工艺方面具有完全的自主知识产权。

作为污水处理项目的整体解决方案提供商，公司具备膜材料自给自足、核心设备自主生产、土建总包（收购

久安公司）等关键环节的自主能力，能够实现全产业链覆盖，能够通过有效的成本控制获得较强的市场竞争

力，为公司快速扩张奠定坚实基础。2011 年公司全年膜产量约为 170 万平方米，随着新建产能逐步投产，

2012 年公司膜产量有望达到约 300 万平方米，为公司相关项目推进提供有力保障。 

2．合资模式推进外延扩张，充足现金保障公司扩张战略实现。 

公司作为北京本土企业，在业务发展的初期主要依托北京地区市场，凭借过硬的技术优势，公司在站稳北京

市场的前提下积极拓展京外污水处理市场。由于污水处理项目从性质上属于公用事业领域，政府相关部门（水

务、城建）在污水项目立项、建设、运营方面具有相当大的影响力。针对污水处理市场的这一特点，公司采

取与当地相关方成立合资公司的模式，以“共赢”的方式拓展全国市场。合资模式充分切中国内污水处理市

场核心，依托合资模式公司在京外市场拓展方面取得了积极的进展。目前，公司以成功布局云南、南京、湖

南、湖北、新疆、内蒙古、山东等京外市场，为公司未来业绩持续高增长提供了有力的保障。 

污水处理项目对资金需求量较大，对应日处理能力 1 万吨需投资约 2800 万元。公司 IPO 获得超募资金 18.8

亿元，为公司以合资方式通过外延式扩张跑马圈地提供了有力的资金保障。从公司 2012 年中报情况来看，

公司目前无财务性负债，在手货币资金 14.67 亿元，为公司外延式扩张提供了坚实的资金基础。 
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3．家用净水器拓展家用市场，潜在市场广阔。 

依托在污水处理方面的技术优势，公司除积极拓展工业污水处理和石化污水处理领域外，通过净水器产品进

入家用净水器领域。随着国内居民生活水平不断提高，对饮用水水质要求也随之不断提升，家庭自主安装净

水设备已经成为一种潮流，为公司家用净水器销售提供了广阔的市场空间。目前公司净水器产品在销售方面

采用直销和电商两种方式，未来直销将成为公司净水器销售的主要模式。2011年公司净水器业务毛利率高达

75.15%，未来净水器毛利率水平将维持在60-70%的高水平，利润空间可观。 

盈利预测与投资建议 

“十二五”期间我国对污水处理的重视程度将不断提高，污水处理标准提升、污水处理处理系统改扩建以及

再生水比例提升等将为公司业务提供广阔的发展空间。公司作为国内污水处理的龙头企业，依托雄厚的资金

实力，行业快速发展将赋予公司未来良好的业绩成长性。我们预计公司 2012 年-2014 年 EPS 分别为 1.00

元、1.43 元、1.91 元，对应 PE 35.09 倍、24.43 倍、18.35 倍，首次给予推荐评级。 

投资风险 

1、外延式扩张进度不达预期；2、国内相关政策出现变化。 

表 1：投资组合盈利预测和估值 

万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 500.47 1,026.01 1,764.73 2,382.39 3,120.93 

(+/-)% 59.61% 105.01% 72.00% 35.00% 31.00% 

EBITDA 202.42 394.36 634.14 916.84 1,219.71 

(+/-)% 57.95% 94.83% 60.80% 44.58% 33.03% 

净利润 176.96 344.51 548.33 787.72 1,048.68 

(+/-)% 65.09% 94.68% 59.16% 43.66% 33.13% 

每股净收益（元） 1.31 1.07 1.00 1.43 1.91 

资料来源：东兴证券 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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