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全年业绩增速有望超预期  碧水源（300070.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

2012 年 10 月 25 日，碧水源公布 2012 年 3 季报：公司 2012 年

7-9 月实现营业收入 2.41 亿元，同比增长 43.7%，归属于上市公司

净利润 2527 万元，基本每股收益 0.05 元，同比增长 22.19%；前 3

季度实现营业收入 7.08 亿元，同比增长 92.4%，归属于上市公司净

利润 1.06 亿元，基本每股收益 0.19 元，同比增长 31.27%。 

2．我们的分析与判断 

（一）3 季度业绩保持快速增长 
3 季度业绩保持快速增长，主要原因：（1）污水处理整体解决

方案业务在多个地区全面推进，总体工程项目业务量增加，特别是

在北京地区、环太湖地区、环滇池地区、海河流域、南水北调及西

部缺水地区等我国水环境敏感地区的污水处理厂提标升级与新建

扩容改造工程中公司成为了骨干力量；（2）北京碧水源净水科技有

限公司生产的净水器系列新产品研发与市场开拓进一步增强，品牌

认知度进一步提高而增加了销售额；（3）下属子公司北京久安建设

投资集团有限公司的给排水工程项目收入进一步增加。 

3 季度综合毛利率同比下降，主要原因是新增北京久安建设投

资集团有限公司承担了部分给排水工程，该业务毛利率相对较低而

导致综合毛利率降低。污水处理及污水资源化整体解决方案仍是公

司的核心业务及利润来源，其毛利率也保持相对稳定的水平。 

（二）全年业绩增速有望超预期 
目前市场对公司 2012 年净利润增速预期在 60%-70%区间，我

们认为公司全年业绩增速有望超过市场预期区间。主要原因是公司

所处的行业存在业务的季节性特点，一般上半年主要从事项目规

划、技术方案准备及设计等准备工作，项目实施及收入确认主要集

中在下半年，特别是第 4 季度。公司利用自身技术创新与经营实力

的优势实现了业务的不断扩大以及全国市场的强势开拓，形成了自

身固有的发展模式以及核心部件膜材料大规模生产与完全自给的

有效结合，同时合理地控制成本与费用，使公司整体经营业绩持续

增长。在目前较好的政策与市场环境下，特别是膜技术逐渐成为解

决我国水脏、水少、饮水不安全问题主流技术后的大好形势下，预

计本年度公司仍将保持过去的持续高速增长态势。 

3．投资建议 
我们预测公司 2012-2014年的营业收入分别为 20.0亿、32.0亿、

50.1 亿元，EPS 分别为 1.08 元、1.68 元、2.65 元，对应当前动态

PE 分别为 35X、22X、14X。我们看好 MBR 水处理产业发展前景，

碧水源作为国内 MBR 龙头企业，未来几年业绩将保持高增长，因

此继续维持“推荐”投资评级。 
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 市场数据 时间 2012.10.24 

A 股收盘价（元） 38.18 

A 股一年内最高价（元）* 38.18 

A 股一年内最低价（元）* 18.35 

上证指数 2115 

市净率 6.31 

总股本（万股） 54978 

实际流通股（万股） 29816 

总市值（亿元） 210.00 

流通市值（亿元） 96.07 

注：*前复权价格  

 

  

相关研究 

碧水源 2012 年中报点评          2012.07.26 

碧水源公司深度研究报告         2012.02.28 

碧水源 2011 年中报点评          2011.08.11 

碧水源 2010 年年报点评          2011.02.28 

碧水源新股定价研究报告         2010.04.06 
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表 1：公司 2010-2011 年主要新签大项目 

项目名称 规模（万吨/天） 处理工艺 签约时间（年） 

昆明第十污水处理厂工程 15 MBR 2011 

昆明第九污水处理厂工程 10 MBR 2011 

南京城东污水处理三期项目 15 MBR 2011 

南京仙林大学城污水处理项目 5 MBR 2011 

昆明洛龙河雨水处理站项目 5 MBR 2011 

无锡市城北污水处理厂五期 5 MBR 2011 

北京市高碑店污水处理厂与再生水利用工程 100 CMF 2011 

北京密云新城地表水厂 5 CMF 2010 

北京平谷再生水厂二期 4 CMF 2010 

北京市大兴区黄村再生水厂工程 12 MBR 2010 

石家庄高新区污水处理厂再生水工程 6.8 MBR 2010 

北京丰台河西再生水厂工程 5 MBR 2010 

昆明捞鱼河雨水处理站 5 MBR 2010 

北京市通州区河东再生水厂工程 4 MBR 2010 

滇池环湖截污工程古城雨水处理站 2.5 MBR 2010 

北京市昌平区百善再生水厂工程 2 MBR 2010 

北京市房山区城关再生水厂及回用管网工程 2 MBR 2010 

无锡市马山污水处理厂 2 MBR 2010 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

表 2：公司污水处理整体解决方案大项目预测 

 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

新签大项目规模（万吨） 45 50.3 155 210 300 

新签大项目金额（亿元） 5.5 6.1 10.5 20.4 30 

未完成大项目金额（亿元） 4.9 6.3 8.2 14.5 21 

当年大项目确认收入（亿元） 3.1 4.7 8.6 14.3 23.5 

Yoy  50.40% 82.98% 66.28% 64.34% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

表 3：每股收益对主营收入和毛利率变动的敏感性分析 

EPS（元） 2012A 2013E 2014E 

 1.08 1.68 2.65 

主营收入变化率 
＋10% 1.12 1.85 3.10 

－10% 1.03 1.52 2.26 

毛利率变化率 
＋1％ 1.10 1.72 2.73 

－1％ 1.05 1.63 2.58 

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 4：碧水源（300070）财务报表预测 

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  利润表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 2632  2328  2593  3366  4596    营业收入 500  1026  2005  3201  5008  

应收票据 3  2  3  6  9    营业成本 257  539  1120  1818  2846  

应收账款 106  282  552  881  1378    营业税金及附加 8  30  58  93  145  

预付款项 17  15  15  15  15    销售费用 7  13  25  40  63  

其他应收款 5  23  23  23  23    管理费用 31  103  180  256  351  

存货 41  106  221  358  561    财务费用 -16  -37  -34  -35  -40  

其他流动资产 0  0  0  0  0    资产减值损失 5  11  17  25  38  

长期股权投资 31  814  814  814  814    公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 169  200  234  244  251    投资收益 1  42  84  127  190  

在建工程 29  38  15  15  15    汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0    营业利润 209  409  724  1131  1796  

无形资产 119  116  112  108  103    营业外收支净额 0  5  5  5  5  

长期待摊费用 0  2  1  1  1    税前利润 209  414  728  1136  1801  

资产总计 3172  4412  4618  5865  7801    减：所得税 30  53  97  151  242  

短期借款 0  100  0  0  0    净利润 179  360  632  984  1559  

应付票据 0  0  0  0  0    母公司净利润 177  345  591  921  1460  

应付账款 133  246  504  819  1282    少数股东损益 2  16  40  63  100  

预收款项 13  11  11  11  11    基本每股收益（元） 1.20  1.07  1.08  1.68  2.65  

应付职工薪酬 2  1  1  1  1    稀释每股收益（元） 1.20  1.07  1.08  1.68  2.65  

应交税费 35  58  60  63  67    财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

其他应付款 4  9  9  9  9    成长性      

其他流动负债 2  557  0  0  0    营收增长率 59.61% 105.0% 95.44% 59.64% 56.44% 

长期借款 0  0  0  0  0    EBIT 增长率 60.01% 72.65% 82.04% 60.02% 61.26% 

预计负债 0  0  0  0  0    净利润增长率 65.09% 94.68% 71.67% 55.80% 58.40% 

负债合计 217  1023  653  1002  1516    盈利性      

股东权益合计 2955  3389  3966  4864  6286    销售毛利率 48.61% 47.43% 44.14% 43.21% 43.17% 

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   销售净利率 35.86% 35.13% 31.51% 30.75% 31.14% 

净利润 179  360  632  984  1559    ROE 6.03% 10.56% 15.56% 19.88% 24.50% 

折旧与摊销 0  22  23  25  27    ROIC 5.74% 8.52% 13.59% 17.72% 22.09% 

经营现金流 178  360  333  728  1167    估值倍数      

投资现金流 -217  -1297  54  96  160    PE 31.72  35.84  35.49  22.78  14.38  

融资现金流 2438  632  -121  -52  -97    P/S 11.21  12.03  10.47  6.56  4.19  

现金净变动 2399  -304  266  773  1230    P/B 4.21  3.78  5.52  4.53  3.52  

期初现金余额 265  2632  2328  2593  3366    股息收益率 0.79% 0.26% 0.26% 0.41% 0.65% 

期末现金余额 2664  2328  2593  3366  4596    EV/EBITDA 15.31  28.32  28.89  17.60  10.34  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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