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基本资料 
上证综合指数 2365.59 

总股本(百万) 550 

流通股本(百万) 252 

流通市值(亿) 122 

EPS 0.19 

每股净资产（元） 6.11 

资产负债率 22.4%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

碧水源 17.93% 47.81% 46.60% 

公用事业 6.02% 24.55% 15.41% 
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碧水源 300070 强烈推荐

碧水源业绩快报点评：应收略恶化不改公司投资价值，13 年高增长有保障 
 
事件: 碧水源今日公告业绩快报，实现营业总收入 17.72 亿元，同比增长 72.7%；实

现净利润 5.62 亿元，同比增长 63.2%；EPS=1.02 元，符合市场预期，维持强烈推荐

评级。 

投资要点： 
 从全年来看，受益于行业增长和公司有效的拓张模式，行业地位进一步稳固，高

增长符合预期。作为推动行业发展的领跑者，在 12 年预计公司在膜技术生活水

处理领域市场份额仍然维持在 70%以上。同时，公司有效实现从北京地区行业龙

头向全国龙头跨越，12 年外埠地区贡献利润已超过北京地区贡献利润——云南、

江苏等地成为重要利润来源地。 

 从盈利能力来看，毛利率较低的给排水工程收入业务（久安）占比增加所致，公

司核心业务污水解决整体解决方案较强盈利能力未变。公司 12 年毛利率为

39.1%，同比下降 8 个百分点，主要由于两个原因导致公司毛利率较低的给排水

工程业务占比增大：1）给排水工程业务超预期增长；2）公司外埠地区子公司污

水解决方案贡献利润体现在投资收益中未并表，未能在合并报表毛利率中体现。

全年净利润率为 31.7%，仍维持行业较高水平。 

 对于市场关注的应收状况：虽然相对 11 年有所恶化，但我们认为仍控制在合理

可控水平。 

1）从应收账款看来，受宏观经济影响有所恶化，但仍控制在合理水平，优于行

业其它公司水平。12 年末应收账款为 6.6 亿元，同比增长 130%高于收入增速，

应收账款周转率为 3.8 低于 11 年 5.3，可见在宏观经济不乐观的情况下，地方政

府支付能力减弱，对公司收益质量有所影响，但仍控制在合理可控水平。 

2）从长期应收账款来看，12 年为 9.8 亿元，增长 5.3 亿元，增长较多的原因主

要是公司承接 BT 项目增多。从目前回款状况来看，公司 BT 项目回款状况良好。

 单四季度来看，收入、净利润分别同比增长 61.6%、 73.0%；第四季度利润占比

有所增大，占到全年的 81%，主要是受行业结算周期影响。 

 13 年全年 50%以上高增长有保障。预计公司今年“圈地”的云南、内蒙、江苏、

新疆、武汉等进入项目释放时期，给公司今年高增长提供保障。我们重申碧水源

是环保行业中难得的行业空间大、业绩有保障、未来有股价催化（MBR 补贴政策

及水行业征收标准等其它政策）的作为底仓配置品种的优秀投资标的，预计 12-14

年公司 EPS=1.02/1.53/1.96,PE=46/30/24X，维持强烈推荐评级，目标价 55 元。

 风险提示:合资公司业绩释放低于预期，下游地方政府财政状况持续恶化导致公司

收益质量持续恶化，环保板块整体调整系统性风险。 

主要财务指标 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 1026 1782 2345 2897
收入同比(%) 105% 74% 32% 24%
归属母公司净利润 345 560 842 1076
净利润同比(%) 95% 63% 50% 28%
毛利率(%) 47.4% 40.5% 43.7% 44.0%
ROE(%) 10.6% 14.8% 18.2% 18.8%
每股收益(元) 0.63 1.02 1.53 1.96
P/E 28.96 30.26 20.15 15.76
P/B 3.06 4.47 3.66 2.97
EV/EBITDA 39 25 17 13

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：关键财务指标 

  2012 2012Q4 2012Q3 2012Q2 2012Q1 2011 2011Q4 2011Q3 2011Q2 2011Q1

毛利率 39.1% 50.6% 14.5% 31.3% 15.0% 47.4% 48.0% 14.4% 38.6% 18.4%

净利润率 31.7% 42.9% 10.4% 23.8% 5.8% 35.1% 40.1% 12.3% 33.4% 16.1%

营业收入 YOY 72.7% 61.6% 43.8% 85.5% 332.0%
  

净利润 YOY 63.2% 73.0% 22.2% 32.0% 55.0%

资料来源：中投证券研究所、公司公告 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E

流动资产 2758  4223  5180 6417 营业收入 1026  1782  2345 2897 

  现金 2328  3582  4278 5467 营业成本 539  1060  1321 1623 

  应收账款 282  314  523 477 营业税金及附加 30  40  55 69 

  其它应收款 23  26  38 49 营业费用 13  26  34 42 

  预付账款 15  69  70 86 管理费用 103  162  211 256 

  存货 106  214  255 319 财务费用 -37  -41  -59 -73 

  其他 4  17  15 20 资产减值损失 11  7  8 8 

非流动资产 1654  365  371 372 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 814  0  0 0 投资净收益 42  118  194 267 

  固定资产 200  184  168 152 营业利润 409  645  969 1239 

  无形资产 116  140  162 179 营业外收入 5  2  3 3 

  其他 523  41  41 41 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 4412  4588  5551 6789 利润总额 414  647  972 1242 

流动负债 981  639  758 919 所得税 53  87  130 166 

  短期借款 100  0  0 0 净利润 360  560  842 1076 

  应付账款 246  501  627 765 少数股东损益 16  0  0 0 

  其他 635  137  131 155 归属母公司净利润 345  560  842 1076 

非流动负债 41  32  34 34 EBITDA 400  624  931 1186 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.07  1.02  1.53 1.96 

  其他 41  32  34 34    

负债合计 1023  671  792 954 主要财务比率   

 少数股东权益 125  125  125 125 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E

  股本 323  550  550 550 成长能力   

  资本公积 2263  2037  2037 2037 营业收入 105.0 73.6% 31.6% 23.6%

  留存收益 677  1206  2047 3124 营业利润 95.5% 57.7% 50.3% 27.8%

归属母公司股东权益 3264  3792  4634 5710 归属于母公司净利润 94.7% 62.7% 50.2% 27.9%

负债和股东权益 4412  4588  5551 6789 获利能力   

    毛利率 47.4% 40.5% 43.7% 44.0%

现金流量表    净利率 33.6% 31.5% 35.9% 37.1%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE 10.6% 14.8% 18.2% 18.8%

经营活动现金流 360  411  469 870 ROIC 85.6% 142.9% 153.6 251.9%

  净利润 360  560  842 1076 偿债能力   

  折旧摊销 22  20  20 20 资产负债率 23.2% 14.6% 14.3% 14.0%

  财务费用 -37  -41  -59 -73 净负债比率 9.8% 0.0% 0.0% 0.0%

  投资损失 -42  -118  -194 -267 流动比率 2.81  6.61  6.84 6.98 

营运资金变动 -24  -1  -158 116 速动比率 2.70  6.28  6.50 6.63 

  其它 80  -10  18 -3 营运能力   

投资活动现金流 -1297  934  168 245 总资产周转率 0.27  0.40  0.46 0.47 

  资本支出 62  0  0 0 应收账款周转率 5  6  5 5 

  长期投资 -746  -814  0 0 应付账款周转率 2.84  2.84  2.34 2.33 

  其他 -1982  120  168 245 每股指标（元）   

筹资活动现金流 632  -91  59 73 每股收益(最新摊薄) 0.63  1.02  1.53 1.96 

  短期借款 100  -100  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.65  0.75  0.85 1.58 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.94  6.90  8.43 10.39 

  普通股增加 176  226  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -148  -226  0 0 P/E 28.96  30.26  20.15 15.76 

  其他 504  9  59 73 P/B 3.06  4.47  3.66 2.97 

现金净增加额 -304  1254  696 1188 EV/EBITDA 39  25  17 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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