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事件： 碧水源 1 亿元增资北京京建水务获 20.82%股权 

 2013 年 6 月 25 日，碧水源与北京城市排水集团、北京京建水务公司签订《北京京建水务投资有限责任公司增

资扩股协议》，根据协议约定，碧水源与北排集团共同对京建水务增资，增资完成后京建水务注册资本由 3600
万元增加至 9598 万元。 

 本次增资中，北京城市排水集团增加出资 4000 万元（全部计入注册资本），以其享有的北京京建未分配利

润转增资本 4000 万元；碧水源新增出资为现金 1 亿元，其中 1998 万元计入注册资本，8002 万元计入资本

公积。 

 本次增资后，北京城市排水集团持有合资公司 79.18%的股权，碧水源持有合资公司 20.82%的股权，增资

完成后京建水务名称变更为北京北排水务投资有限公司。 

 合资公司的业务领域覆盖水资源综合利用整体技术解决方案的设计和实施，采用给排水一体化的发展战略，

以北京市及郊区县为核心，巩固和发展连云港区域市场，逐步推广至周边地区；近 3 年的发展目标是实现

净利润分别为 4000 万、6000 万和 9000 万。 

我们的点评与分析 

背靠北排集团，共同分享北京地区水务投资巨大市场空间 

 继去年 12 月公司与北京城市排水集团签订合资意向协议之后，本次签订《增资协议》宣告了公司与北排集团

战略合作关系的正式确立，我们认为，本次合作将有助于碧水源凭借北排集团在北京及周边地区的市场影响

力，继续巩固北京水务市场的优势地位，分享北京地区未来几年水务投资的巨大市场空间。 

 合作方实力强大：北排集团作为北京国资委全资控股的排水行业领先企业，现拥有年处理污水能力 9.74 亿

方、再生水回用能力 5.6 亿方、污泥处置能力 100 万吨、排水和再生水服务能力和贡献率占北京中心城区的

95%、全市的 80%；并且规划力争到 2015 年，污水处理和再生水供应总能力达到 760 万方/日，污泥无害

化处置率达到 100%。 

 水务投资空间广：北京市政府已明确北排集团作为北京市中心城区排水和再生水设施建设运营主体，我们认

为，公司与北排集团的战略合作关系将有助于公司在北排集团内部推广领先膜技术，在提升膜技术市场份

额的同时，支撑公司未来业绩的高增长。 

1) 未来 3 年，北京市将新建再生水厂 46 座，升级改造污水处理厂 20 座，新增污水处理能力 230 万吨/
日。其中，中心城新建 10 座，升级改造 5 座；新城新建 15 座，升级改扩建 12 座；乡镇新建 21 座，

改扩建 3 座。 

2) 根据相关规划，北排集团将承担新建总规模 115 万方/日的再生水设施，完成集团运营的 8 座污水处理

厂升级改造，新建 1800 吨/日规模污泥无害化处置设施，以及 84 座雨水泵站升级改造，355 公里排水

管网、110 公里再生水管线建设和改造等任务。 

继续看好公司成为中国水问题的综合解决方案提供者 

2013 年 06 月 25 日 

碧 水 源 (300070 .SZ)      环保设备行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

与北排集团合作，分享地区成长空间 

邬煜 
联系人 
(8621)61038200 
wuyu@gjzq.com.cn 

赵乾明 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030017 
(8621)61038263 
zhaoqm@gjzq.com.cn 
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 公司点评

 通过我们对于膜法水处理行业前景以及公司商业模式的理解，我们认为行业和公司的景气度仍处于持续向上的

趋势中，未来成长空间仍十分广阔，从行业趋势和公司发展来看，我们认为公司在 12 年高成长兑现后，13 年

仍将保持较高的成长性。 

 政策和投资支持明确，确保行业景气向上：在国家政策的导向下，考虑到膜法水处理对城市污水脱氮除磷

效果改进的巨大潜力，我们判断未来不排除出台针对膜法水处理的专项补贴政策，届时将持续推动膜法水

处理市场的快速发展。 

 整体解决方案提供商的战略定位决定了公司极强的竞争优势： 

1) 碧水源 Business model 的本质是一个解决方案提供者，帮合作者做大蛋糕，这决定了它具备很强的跨

区域、跨行业的复制性； 

2) 从行业竞争和护城河角度看，碧水源的“圈地”模式能够快速的形成区域垄断效应，不仅能够保证其

持续的拿单能力，而且能够最大程度的屏蔽竞争带来的盈利性下滑； 

3) 从管理层的战略和执行力看，公司看到了中国水资源短缺这一巨大的潜在刚性需求，管理层也在执行

正确的 Strategy-以整体解决方案提供商的战略定位在北方帮人解决缺水问题、在南方帮人解决提标问

题；而碧水源上市以来的发展历程也验证了其管理层卓越的执行力。 

投资项目增厚业绩，更新盈利预测 

 根据公告中的盈利预测测算，新公司成立 1-3 年净利润分别为 4000 万元、6000 万元和 9000 万元，分别给碧

水源贡献投资收益 832.8 万元、1249.2 万元和 1873.8 万元，折合 EPS 增厚 0.009 元、0.014 元和 0.021 元。 

 假设合资公司明年开始贡献投资收益，我们更新对于公司的盈利预测，预测公司 2013-2015 年转增股本摊薄后

EPS 分别为 1.004 元、1.367 元和 1.787 元，同比增速分别为 58.17%、36.08%和 30.77%，目前股价对应估值

分别为 36×13PE、26×14PE 和 20×15PE；基于公司正确的战略定位、复制性强的商业模式以及卓越的执行

力，在目前这个时点，我们仍然继续看好公司成为中国水问题的综合解决方案提供者，维持买入评级。 

图表1：公司采用的“碧水源”模式持续得到验证 
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（持股49%），深
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2013/03/08

与珠海水务集团合作，

出资4000万元投资设

立广东海源环保公司，

持股40%，负责广东

市场

2013/04/22

与太原钢铁集团合作，

出资9000万元，设

立山西太钢碧水源环

保公司，持股45%，

负责山西市场

2013/05/09

来源：公司公告。国金证券研究所  

图表2：合资公司盈利预测 

类别 业务 第一年 第二年 第三年 第四年 第五年

工程建设 16000 24000 45000 50000 60000

运营及服务 14000 20000 30000 35000 40000

设备生产和其他 2000 4000 6000 7000 8000

合计 32000 48000 81000 92000 108000

工程建设 2400 3600 5400 6000 7200

运营及服务 1400 2000 3000 3500 4000

设备生产和其他 200 400 600 700 800

合计 4000 6000 9000 10200 12000

经营收入
（万元）

净利润
（万元）

来源：公司公告，国金证券研究所  

wwwww2



www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net 

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

www.jztzw.net

                                                                                                                                                                                                                               

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司点评

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-11-26 买入 20.34 N/A 
2 2012-12-25 买入 23.59 N/A 
3 2012-12-27 买入 24.45 N/A 
4 2013-02-28 买入 30.22 N/A 
5 2013-03-12 买入 29.59 N/A 
6 2013-03-25 买入 32.88 N/A 
7 2013-05-10 买入 35.60 N/A 
8 2013-05-12 买入 35.60 N/A 

来源：国金证券研究所 
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