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乘风破浪开拓新疆域  碧水源（300070.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

10 月 25 日，碧水源公布 2013 年三季度报告：公司第三季度实

现营业收入 4.36 亿元，同比增长 80.48%；前三季度实现营业收入

12.59 亿元，同比增长 77.9%。第三季度归属于上市公司净利润 3045

万元，同比增长 20.51%；前三季度归属于上市公司净利润 1.32 亿

元，同比增长 25.2%，基本每股收益 0.15 元。 

公司同时公告对外投资方案：公司将认购武汉控股（600168）

非公开发行的股票，认购价格 5.95 元/股，认购金额 2.12 亿元，认

购 35,731,092 股，将持有发行后武汉控股 5.04%的股权。 

2．我们的分析与判断 

（一）全年业绩增速不会降低 
本报告期公司盈利能力和收益质量小幅降低：2012Q3-2013Q3

的销售毛利率分别为 32.30%、26.99%；销售成本率分别为 67.7%、

73.01%；销售净利率分别为 16.75%、13.64%。主要原因是工程项

目收入增加，北京久安建设投资集团有限公司公司的给排水业务毛

利率较低，净水器销售费用增加，以及银行贷款增加，应收账款及

其他应收款增加，计提的坏账准备相应增加。 

公司业绩主要集中在四季度。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，特别是第四季度。  

（二）市场开拓前景值得期待 
公司认购武汉控股的股份具有积极意义和重要影响，主要原

因：（1）这是一次战略性的产业投资，本次合作将加强碧水源在武

汉水务市场的参与度，进一步强化和提升碧水源在华中地区水务市

场的影响力。（2）本次合作也使武汉控股引入碧水源的技术及产品

研发优势，增强了其核心竞争力，公司将与武汉控股成立一家合资

公司，双方同时承诺从技术、管理、业务等多方面、多层次进行全

面战略合作。（3）合作后，碧水源将通过合资公司全面参与武汉市

自来水与污水处理厂的提标与升级改造工作，为武汉市的水环境保

护、饮用水安全及节能减排工作贡献力量。 

公司独特的“碧水源”模式，推动公司膜技术不断进入了新的

区域水务市场。在北京、云南、江苏、内蒙古、湖北、湖南、新疆、

山东等已有市场的基础上，今年又成功进入华南水务市场、山西水

务市场、吉林市场等。 

3．投资建议 
我们预测公司 2013-2015年的营业收入分别为 30.3亿、44.6亿、

62.8 亿元，EPS 分别为 0.96、1.42、2.01 元，对应当前动态 PE 分

别为 45X、30X、21X。我们继续维持公司“推荐”投资评级。 
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 市场数据 时间 2013.10.24 

A 股收盘价（元） 43.71 

A 股一年内最高价（元）* 47.20 

A 股一年内最低价（元）* 20.31 

上证指数 2164 

市净率 9.67 

总股本（万股） 88576 

实际流通股（万股） 51292 

总市值（亿元） 387 

流通市值（亿元） 224 

注：*前复权价格  
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表 1：碧水源（300070）财务报表预测 

资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  利润表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 2328  1904  2929  3901  5325    营业收入 1026  1772  3030  4468  6280  

应收票据 2  11  18  27  38    营业成本 539  1013  1865  2766  3936  

应收账款 282  651  1113  1641  2307    营业税金及附加 30  31  53  79  111  

预付款项 15  67  67  67  67    销售费用 13  27  46  68  96  

其他应收款 23  39  39  39  39    管理费用 103  136  172  213  253  

存货 106  128  237  351  499    财务费用 -37  -39  -20  -14  -6  

其他流动资产 0  0  0  0  0    资产减值损失 11  22  33  49  74  

长期股权投资 814  1011  1011  1011  1011    公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 200  215  295  299  301    投资收益 42  110  165  247  371  

在建工程 38  89  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 409  692  1045  1554  2187  

无形资产 116  119  121  123  124    营业外收支净额 5  6  6  6  6  

长期待摊费用 2  1  1  1  1    税前利润 414  698  1051  1560  2193  

资产总计 4412  5260  5886  7515  9768    减：所得税 53  102  151  223  310  

短期借款 100  0  0  0  0    净利润 360  596  901  1337  1884  

应付票据 0  8  0  0  0    母公司净利润 345  562  850  1262  1778  

应付账款 246  389  706  1047  1491    少数股东损益 16  33  50  75  105  

预收款项 11  29  29  29  29    基本每股收益（元） 1.07  1.02  0.96  1.42  2.01  

应付职工薪酬 1  1  1  2  2    稀释每股收益（元） 1.07  1.02  0.96  1.42  2.01  

应交税费 58  162  170  179  188    财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

其他应付款 9  16  16  16  16    成长性      

其他流动负债 557  557  0  0  0    营收增长率 105.0% 72.66% 71.05% 47.44% 40.56% 

长期借款 0  0  0  0  0    EBIT 增长率 72.65% 65.39% 58.16% 50.22% 40.41% 

预计负债 0  0  0  0  0    净利润增长率 94.68% 63.27% 51.19% 48.42% 40.89% 

负债合计 1023  1213  988  1355  1829    盈利性      

股东权益合计 3389  4048  4898  6161  7939    销售毛利率 47.43% 42.84% 38.45% 38.10% 37.32% 

现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   销售净利率 35.13% 33.63% 29.72% 29.92% 29.99% 

净利润 360  596  901  1337  1884    ROE 10.56% 14.49% 18.16% 21.50% 23.58% 

折旧与摊销 0  24  30  32  35    ROIC 8.52% 11.90% 15.62% 18.66% 20.38% 

经营现金流 360  349  928  823  1189    估值倍数      

投资现金流 -1297  -670  127  210  333    PE 41.13  43.06  45.63  30.75  21.82  

融资现金流 632  -104  -30  -60  -99    P/S 13.81  13.67  12.81  8.69  6.18  

现金净变动 -304  -425  1025  972  1424    P/B 4.34  3.65  8.29  6.61  5.14  

期初现金余额 2632  2328  1904  2929  3901    股息收益率 0.23% 0.14% 0.13% 0.19% 0.27% 

期末现金余额 2328  1904  2929  3901  5325    EV/EBITDA 35.46  38.29  39.18  25.68  17.71  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

邹序元、冯大军，公用事业及环保行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证

券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和

执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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