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 净利润增长 27%，全年业绩仍可期 

碧水源(300070) 
 投资要点： 

上半年净利润同比增长 26.66%。2013 年上半年，公司实现营业收入 8.23 亿元，同

比增长 76.56%；实现利润总额 1.54 亿元，同比增长 27.04%；实现归属于母公司的

净利润 1.02 亿元，同比增长 26.66%，每股收益 0.12 元，基本符合市场预期。公司

从事的环保工程项目具有明显的季节性，营业收入往往集中在四季度确认，全年业绩

高增长仍可期待。 

净水器销售同比增长 440.14%。分产品来看，公司主营的污水处理整体解决方案在多

个地区全面推进，营业收入同比增长 52.72%。公司商用、家用净水器市场快速打开，

营业收入同比增长 440.14%，逐渐成为公司新的业绩增长点。给排水工程营业收入同

比增长了 89.06%，主要来自于子公司久安建设的项目收入。 

毛利率下降 5.99%。2013 年上半年，公司主营的环保行业毛利率 29.27%，比去年同

期下降 5.99%，这一方面是由于毛利较低的给排水工程占比提升所致，另一方面，各

分项产品毛利率均有所降低，污水处理整体解决方案、净水器销售、给排水工程毛利

率分别下降 6.10、5.63、3.59 个百分点，这与市场竞争的加剧不无关系。 

应收账款快速增加。2013 年上半年，公司应收账款达到 9.29 亿元，比年初增加了

42.71%，同比增加了 107.09%，大大高于营业收入的增长。公司主要客户地方政府

支付能力减弱成为公司保持高速成长的隐忧。 

“碧水源”模式继续延续。2013 年上半年，公司继续走有碧水源特色的发展模式，

通过投资建立合资公司的方式进军华南、山西、吉林水务市场，并增资京建水务，强

化在北京本地的优势地位。公司目前仍有现金 13.67 亿元，为“碧水源”模式的复制

提供了保障。 

评级：增持。水处理行业提标改造带来了广阔的市场空间，公司具备的先发优势以及

充沛的资金实力将保障公司实现快速扩张的能力，预计 2013-2015 年，公司 EPS 分

别为 0.93 元、1.27、1.63 元，净利润的复合增速达到 37%，2013 年动态 PE 为 47.34

倍。考虑到公司的高成长性以及行业平均估值水平，公司合理价格区间为 46.3-50.9

元，维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧引起毛利快速下滑；订单增长低于预期；应收账款回收风险。 

   

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

  2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 1772  2824  3822  4894  

+/-% 73% 59% 35% 28% 

净利润(百万) 562  820  1126  1448  

+/-%  63% 46% 37% 29% 

EPS 0.63  0.93  1.27  1.63  

PE 68.99  47.34  34.48  26.80  
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 885.77 

流通 A股(百万) 512.92 

52 周内股价区间(元) 29.24-56.97 

总市值(百万) 38,805.53 

总资产(百万) 5,377.43 

每股净资产(元) 7.09 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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盈利预测 

 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 2800 3587 4504 5745 营业收入 1772 2824 3822 4894

  现金 1904 2081 2470 3144 营业成本 1013 1668 2229 2837

  应收账款 651 1102 1491 1910 营业税金及附加 31 50 67 86

  其他应收款 39 66 89 114 营业费用 27 43 59 75

  预付账款 67 110 147 188 管理费用 136 217 293 375

  存货 128 211 283 360 财务费用 -39 -20 -23 -28 

  其他流动资产 11 17 23 30 资产减值损失 22 0 0 0

非流动资产 2461 2835 3183 3506 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 1011 1011 1011 1011 投资净收益 110 150 200 250

  固定资产 215 634 1005 1339 营业利润 692 1016 1397 1799

  无形资产 119 119 119 119 营业外收入 6 6 6 6

  其他非流动资产 1116 1071 1049 1038 营业外支出 0 1 0 0

资产总计 5260 6422 7687 9252 利润总额 698 1022 1403 1805

流动负债 1163 1436 1673 1929 所得税 102 153 210 271

  短期借款 0 0 0 0 净利润 596 869 1192 1534

  应付账款 389 640 856 1089 少数股东损益 33 49 67 86

  其他流动负债 774 796 817 840 归属母公司净利润 562 820 1126 1448

非流动负债 50 50 50 50 EBITDA 681 1023 1426 1847

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.02 0.93 1.27 1.63

  其他非流动负债 50 50 50 50

负债合计 1213 1486 1723 1979 主要财务比率

 少数股东权益 166 215 282 368 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 553 886 886 886 成长能力

  资本公积 2121 1840 1840 1840 营业收入 72.7% 59.4% 35.4% 28.1%

  留存收益 1208 1994 2956 4179 营业利润 69.2% 46.9% 37.4% 28.8%

归属母公司股东权益 3881 4720 5682 6905 归属于母公司净利润 63.3% 45.7% 37.3% 28.6%

负债和股东权益 5260 6422 7687 9252 获利能力

毛利率(%) 42.8% 40.9% 41.7% 42.0%

现金流量表 净利率(%) 31.7% 29.0% 29.4% 29.6%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 14.5% 17.4% 19.8% 21.0%

经营活动现金流 349 387 731 1021 ROIC(%) 47.4% 44.9% 46.2% 47.6%

  净利润 596 869 1192 1534 偿债能力

  折旧摊销 28 26 52 76 资产负债率(%) 23.1% 23.1% 22.4% 21.4%

  财务费用 -39 -20 -23 -28 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -110 -150 -200 -250 流动比率 2.41 2.50 2.69 2.98

营运资金变动 -212 -294 -291 -311 速动比率 2.30 2.35 2.52 2.79

  其他经营现金流 86 -43 0 0 营运能力

投资活动现金流 -670 -250 -200 -150 总资产周转率 0.37 0.48 0.54 0.58

  资本支出 96 400 400 400 应收账款周转率 4 3 3 3

  长期投资 -108 0 0 0 应付账款周转率 3.19 3.24 2.98 2.92

  其他投资现金流 -683 150 200 250 每股指标（元）

筹资活动现金流 -104 39 -141 -197 每股收益(最新摊薄) 0.63 0.93 1.27 1.63

  短期借款 -100 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.44 0.82 1.15

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.38 5.33 6.41 7.80

  普通股增加 229 333 0 0 估值比率

  资本公积增加 -142 -281 0 0 P/E 68.99 47.34 34.48 26.80

  其他筹资现金流 -92 -13 -141 -197 P/B 10.00 8.22 6.83 5.62

现金净增加额 -425 176 389 674 EV/EBITDA 53 35 25 20

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 
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