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事件：3 月 22 日，公司公布 2012 年业绩，实现收入 177155 万元，同比增长 73.0%，实现净利润 56246 万元，

同比增长 63.3%，对应的 EPS 为 1.02 元。另外，拟 10 转 6 派 0.60 元。 

同时，预计2013年1月-3月归属于上市公司股东的净利润约1165.98万元-1360.31万元，比上年同期增长：

20%-40%。 

 

 

要点： 

1、各项业务均呈现高速增长 

公司全年实现收入177155万元，同比增长73.0%。其中，核心业务污水处理、净水销售和给水工程等三项

业务的增长均超过50%，呈现出新兴行业的龙头特征。 

毛利率看，总体保持稳定。污水处理业务一直维持50%左右水平，2012年下降幅度为1.1个百分点。新业务

净水销售虽然规模小，但毛利率超过70%，预计净利率超过50%。相对而言，给水工程业务虽然收入增长超过

200%，但毛利率只有15%，预计净利水平为5%左右。 

按照公司的业务特征看，与电厂等公用事业具备类似性，理论上并不具备很强的周期性。可能与公司的业

务结算方式有关，使得Q4比重超过60%。因此，公司预告的2013Q1净利的20%-40%的增长不具备全年的参考

性。 

 

 

图表 1   公司 2012 年主营收入和毛利率变化一览表 

 收入（万） 收入变化 毛利率 毛利率变化 

污水处理 139638 52.5% 48.8% 减少 1.1 个百分点 

净水销售 3131 64.8% 71.0% 减少 4.1 个百分点 

给水 34109 274.5% 15.5% 减少 1.2 个百分点 

总计 177155 73.0% 42.8% 减少 4.4 个百分点 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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2、行业景气与竞争优势奠定持续增长 

污水处理作为我国工业化进程中的必然产物，也是“十二五”及未来相当长时间内投资的重点，行业将维

持高景气度。 

公司作为北京地区的污水处理龙头企业，基本形成以北京为基地，逐步向全国辐射的经营策略，公司基本

垄断了北京地区的高端污水处理业务。 

2009年以前，公司业务基本集中在北京市场。凭借公司国内的领先技术，2009年成功进入无锡、十堰和云

南市场，打破了单一区域市场的缺陷。2009年以来，公司基本形成北京地区和外部地区平分秋色的同步高增长。

譬如2012年，北京地区增长为101%，高于外部地区的47%的增长率，而2011年则是外部地区215%的高增长力

压北京地区的45%的增长。 

公司的项目积累看，尚未产生效益而进入建设后期的7个项目投资达到15900万元，将成为新的利润增长点，

也基本体现为北京市区和外部地区共同发展的局面。其中，包括碧水源（禹城）环保科技有限公司、吉林市碧

水源环保工程有限公司和新疆科发环境资源股份有限公司等三个外部项目，北京恒泽美顺环境科技有限公司、

北京格润美云环境治理有限公司等、北京碧海环境科技有限公司、中关村科技租赁（北京）有限公司等四个北

京项目。 

 

 

图表 2   公司北京地区业务所占比例年度变化对比图 
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数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

 

3、费用控制良好 

从2012年的费用的变化幅度看，综合费用率7.0%的绝对水平并不高。虽然部分数据波动幅度较大，但总体
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呈现优质公司特征和高盈利的行业特征。 

销售费用增长111%，但绝对规模不大，占收入比重不足2%。管理费用虽然占比达到8%，但32.4%的增幅

显著低于收入增长水平。另外，在公司业务快速扩张的过程中，仍有高额的财务收益。同时，公司的资产减值

比重也相当低，只有收入的1%左右，也是公司竞争优势的重要体现。 

 

 

图表 3 公司 2012 年期间费用变化一览表 

万元 2011 年 2012 年 同比 

销售费用 1285  2712  111.0% 

管理费用 10265  13591  32.4% 

财务费用 -3654  -3935  7.7% 

资产减值 1111  2185  96.6% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

5、盈利预测及投资建议 

预计2013年、2013年和2014年每股收益分别为1.58元、2.37元、3.59元，目前的53.04元对应的PE分别为

34倍、22倍和15倍。 

虽然估值绝对水平不低，但作为景气行业的龙头企业，高增长趋势确定，类似企业具备长期投资价值，我

们维持“强烈推荐”投资评级。 

 

 

6、风险因素： 

（1）、毛利率波动的风险； 

（2）、行业竞争的不确定性。 

 

 

图表 4  公司主营收入和毛利率预测一览表 

万 2012 年 2013E 2014E 2015E

一、污水处理  

收入(万元) 139638  209457 314186 471278  

增长率  52.5% 50.0% 50.0% 50.0%

毛利(万元) 68143  100539 150809 226214  

毛利率 48.8% 48.0% 48.0% 48.0%

二、净水器  
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收入(万元) 3131  5010 8015 12825  

增长率  64.8% 60.0% 60.0% 60.0%

毛利(万元) 2223  3507 5611 8977  

毛利率 71.0% 70.0% 70.0% 70.0%

二、给水  

收入(万元) 34109  68218 102327 153491  

增长率  274.5% 100.0% 50.0% 50.0%

毛利(万元) 5321  14326 21489 32233  

毛利率 15.6% 21.0% 21.0% 21.0%

四、其他  

收入(万元) 277  332 399 479  

增长率  - 20.0% 20.0% 20.0%

毛利(万元) 55  66 80 96  

毛利率 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

五、合计  

收入(万元) 177155  283017 424927 638072  

增长率 72.7% 59.8% 50.1% 50.2%

毛利(万元) 75743  118438 177988 267519  

毛利率 42.8% 41.8% 41.9% 41.9%

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

 

图表 5  盈利预测表 

万 2012 年 2013E 2014E 2015E

一、营业利润  

营业收入 177155  283017 424927 638072  

减：营业成本 101261  164579 246939 370552  

减：营业税金及附加 3119  4983 7482 11235  

减：营业费用 2712  3797 5316 7442  

减：管理费用 13591  16989 21236 26545  

减：财务费用 -3935  -3148 -2518 -2015  

减：资产减值损失 2185  2621 3146 3775  

加：投资收益 10994  13193 15831 18997  

营业利润 69215  106389 159159 239535  

二、利润总额  

加：营业外收支 602  722 867 1040  

利润总额 69817  107111 160026 240576  

三、净利润  

减：所得税 10241  16067 24004 36086  

净利润 59577  91044 136022 204489  

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 3330  4329 5628 7317  

归属母公司净利润 56246  86715 130394 197173  
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总股本（万） 54978

EPS(元) 1.02  1.58 2.37 3.59  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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