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主要催化剂/事件 

 参股企业盈利能力强 

 优势市场进一步得到巩固 

 商业模式高效 
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碧水源 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 
个月 

绝对 (20.8) (9.1) (19.9) (39.5) 
相对新华富时 A50指数 (14.0) (9.5) (14.1) (22.2) 

发行股数 (百万) 891 
流通股 (%) 75 
流通股市值 (人民币 百万) 21,691 
13年末每股评估净资产值(人民币) 252 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 净现金 
主要股东(%)  
  文剑平 25.09 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013年 3月 28日收市价为标准 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

环保  

李文宾 
(8621) 2032 8507 
wenbin.li@bocichina.com  
证券投资咨询业务证书编号：S130051207002 

碧水源 
业绩增速符合预期，碧水源模式继续高速扩张 
2013年公司实现营收约 31.33亿元，同比增长 76.87%；实现利润总额近
8.399 亿元，同比增长 49.33%，折合每股收益 0.95 元，与我们的盈利预
测高度吻合。公司前期在全国各地的合作企业 2013 年业绩大放异彩，这
证明了“碧水源”模式在业内的旺盛生命力。13年公司除在北京和武汉加
大合作力度外，进入了山西、山东、广东、吉林等地，我们相信这将保障
公司业绩的长期增速。考虑到股本变动，我们维持 2014-15 年 1.34 元和
1.84元的盈利预测，目标价调整为 47.00元人民币，并上调公司评级至买
入。 

支撑评级的要点 
 “碧水源模式”参股企业盈利快速释放。2013 年北京久安建设、云南

水务产业投资、南京城建环保、武汉武钢、北京北排、武汉三镇等以
“碧水源”模式建立的企业收入和利润大幅增长，是公司业绩保持较
高增速的主要动力来源。 

 全国扩张速度不减。2013 年公司除在优势省市和地区（如：北京和武
汉）继续加大投资保持优势外，又进入了山西、山东青岛、广东和吉
林等地，我们预计这些合作企业有望成为公司未来业绩新的爆发点。 

 持续技术投入，立足长远。公司在膜材料、膜组件等核心技术领域持
续不断投入雄厚资金，有望继续加强产品的核心竞争力。 

评级面临的主要风险 
 由于公司承接的项目大多为市政污水处理工程，项目资金主要依靠当

地政府财政，如果当地政府财政紧张，则容易对公司回款产生较大的
压力。 

 公司膜技术虽然较为先进，但一旦公司承接项目运营中出现意外，则
会对公司未来项目的拓展产生不利的影响。 

估值 
 我们给予公司近 35倍的 2014年市盈率估值，将公司目标价由 52.00元

下调为 47.00元人民币，上调评级至买入。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 1,772 3,133 5,317 8,652 13,592 
  变动 (%)       77 70 63 57 
净利润 (人民币 百万) 562 840 1,193 1,639 2,284 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.631 0.942 1.338 1.839 2.562 
   变动 (%)       49.3 42.0 37.4 39.3 
核心每股收益  (人民币) 0.631 0.942 1.338 1.839 2.562 
   变动 (%)       49.3 42.0 37.4 39.3 
全面摊薄市盈率(倍) 51.4 34.5 24.3 17.7 12.7 
核心市盈率 (倍) 51.4 34.5 24.3 17.7 12.7 
每股现金流量 (人民币) 0.63 0.76 (0.26) (0.56) (0.90) 
价格/每股现金流量 (倍) 51.4 42.9 (125.1) (57.6) (36.0) 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 23.9 24.9 18.1 13.5 10.0 
每股股息 (人民币) 0.100 0.060 0.094 0.129 0.179 
股息率 (%) 0.3 0.2 0.3 0.4 0.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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13 年盈利增速强劲，合作企业盈利快速释放 

2013年公司实现营业收入约 31.33亿元，同比增长 76.87%；实现利润总额约 8.399

亿元，同比增长 49.33%，折合每股收益 0.95元，与我们的盈利预测高度吻合。 

同时公司宣布每股派息 0.071元（含税），并以资本公积金向全体股东实施 10

转增 2股。 

公司上市以后，充分利用高达 18.8亿元的超募资金在全国范围内积极推广“碧
水源”模式。目前公司产品在北京、环太湖、环滇池、河海流域、南水北调、
华南和西北地区取得了非常显著的成效。 

2013 年公司又通过投资设立广东海源环保科技有限公司成功进入华南水务市
场；投资设立山西太钢碧水源环保科技有限公司成功进入山西水务市场；投
资设立青岛水务碧水源科技发展有限公司成功进入青岛水务市场；投资设立
吉林碧水源环保科技有限公司进入吉林市场。同时在已经建立优势的北京和
武汉两地，公司通过增资北京京建水务投资有限责任公司和增资武汉三镇实
业控股股份有限公司进一步加深市场合作力度。 

从经营数据来看，2013年北京久安建设、云南水务产业投资、南京城建环保、
武汉武钢、北京北排、武汉三镇等以“碧水源”模式建立的企业收入和利润
大幅增长，是公司业绩保持较高增速的主要动力来源。 

2013年公司连续建设了多个地下 MBR再生水项目。地下 MBR再生水工程可以非常好
的实现节省土地的效果，我们认为这一模式在国内主要城市有着广阔的市场空间。 

公司同时公告 2014年 1季度业绩预增 30-40%，即约 1,625.61万元至 1,750.66万
元，折合每股盈利 0.018元至 0.02元。 

  

持续多年大量技术研发投入，膜产品线得到进一步丰富 

2013 年公司研发总投入高达近 8,279 万元，同比增长 32.3%。报告期，公司主
要在“反渗透膜、净水膜和污水膜”等三大领域做了重点投入。 

反渗透膜领域，公司规划建成 100万平方/年的 RO生产线，使公司可以生产出
满足海水淡化和苦咸水等净化要求的 RO膜。此外，公司希望研发出了高通量
的 RO膜，在保障透水量和脱盐率之间平衡的同时，有效降低了工程的成本。 

净水膜领域，公司将“中衬膜高通量净水膜，超高分子量聚乙烯中空纤维膜，
新型结构柱式与浸没式超滤膜元件”等列为重点。 

污水膜领域，公司重点投入了“PVDF 中衬微滤膜及亚微滤膜，新型结构帘式
MBR 膜元件，新一代高效 MBR 膜组器，膜污染及高效清洗策略”等研究。 

2013年，公司新增专利 63项，正在申请且被受理的专利 37项。长期在研发领
域的投入，公司在膜产品领域的技术优势必将愈发突出。 

 

股本变动因而调整目标价，上调评级至买入 

据公司 1季度业绩预告显示，公司 2013年 1季度有望实现净利润约 1,165.98万
元-1,360.31万元，较上年同期增长 20-40%。 

我们相信市政和工业污水处理产业是我国政府在“十二五”重点投资方向，
且公司商业模式成熟，前期全国布点将快速进入业绩贡献期，因此我们维持
公司 2014-2015年摊薄后每股盈利 1.34元和 1.84元的盈利预测。 



 

2014年 3月 31日 碧水源 7 

考虑到公司股本的送转，我们将公司目标价调整至 47.00元，对应 35倍的 14

年市盈率估值。我们将公司评级由谨慎买入上调至买入。 

 

图表 1.2012年业绩摘要 

(人民币，百万) 2012年年报 2013年年报 同比变化(%) 
销售收入 1,771.5 3,133.3 76.9 
销售成本 1,012.6 1,967.7 94.3 
营业税 31.2 82.0 162.9 
毛利润 727.7 1,083.5 48.9 
其他营业收入    
分销费用 27.1 36.5 34.6 
管理费用 135.9 152.1 11.9 
资产减值损失 21.8 50.9 133.0 
经营利润 542.9 844.0 55.5 
财务费用 (39.3) 51.2 n.a. 
投资收入 109.9 255.1 132.0 
其它非经营性收入 6.0 20.0 231.6 
税前利润 698.2 1,067.9 53.0 
税金 102.4 128.0 25.0 
少数股东权益 33.3 100.0 200.2 
净利润 562.5 839.9 49.3 
全面摊薄每股收益(元) 0.63 0.95 49.3 
盈利能力 (%)    
毛利率 41.1 34.6  
经营利润率 30.6 26.9  
净利率 31.7 26.8  

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 1,772 3,133 5,317 8,652 13,592 
销售成本 (1,013) (1,968) (3,511) (5,978) (9,569) 
经营费用 (78) (34) (225) (475) (907) 
息税折旧前利润 681 1,131 1,581 2,199 3,115 
折旧及摊销 (28) (32) (36) (42) (47) 
经营利润 (息税前利润) 653 1,099 1,545 2,158 3,068 
净利息收入/(费用) 39 (51) (84) (191) (370) 
其他收益/(损失) 6 20 10 12 14 
税前利润 698 1,068 1,470 1,979 2,712 
所得税 (102) (128) (176) (237) (325) 
少数股东权益 (33) (100) (101) (102) (103) 
净利润 562 840 1,193 1,639 2,284 
核心净利润 562 840 1,193 1,639 2,284 
每股收益(人民币) 0.631 0.942 1.338 1.839 2.562 
核心每股收益(人民币) 0.631 0.942 1.338 1.839 2.562 
每股股息(人民币) 0.100 0.060 0.094 0.129 0.179 
收入增长(%) n.a. 77 70 63 57 
息税前利润增长(%) n.a. 68 41 40 42 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 66 40 39 42 
每股收益增长(%) n.a. 49 42 37 39 
核心每股收益增长(%) n.a. 49 42 37 39 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 1,873 2,172 3,190 5,191 8,155 
应收帐款 651 1,277 2,127 3,461 5,437 
库存 128 193 351 598 957 
其他流动资产 148 187 375 649 1,051 
流动资产总计 2,800 3,829 6,043 9,898 15,600 
固定资产 215 279 379 441 546 
无形资产 126 291 277 263 249 
其他长期资产 2,119 3,734 5,510 8,270 12,284 
长期资产总计 2,461 4,304 6,165 8,973 13,079 
总资产 5,260 8,133 12,208 18,872 28,679 
应付帐款 389 948 1,580 2,690 4,306 
短期债务 0 750 2,213 5,091 9,486 
其他流动负债 774 912 1,660 2,688 4,224 
流动负债总计 1,163 2,609 5,452 10,469 18,016 
长期借款 0 353 353 353 353 
其他长期负债 50 48 47 51 57 
股本 553 891 891 891 891 
储备 3,329 3,950 5,082 6,624 8,775 
股东权益 3,881 4,841 5,973 7,515 9,666 
少数股东权益 166 282 382 484 587 
总负债及权益 5,260 8,133 12,208 18,872 28,679 
每股帐面价值(人民币) 4.35 5.43 6.70 8.43 10.84 
每股有形资产(人民币) 6.79 5.10 6.39 8.14 10.56 
每股净负债/(现金)(人民币) (3.39) (1.20) (0.70) 0.28 1.89 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 698 1,068 1,470 1,979 2,712 
折旧与摊销 28 32 36 42 47 
净利息费用 3 71 84 191 370 
运营资本变动 (1,637) (1,219) (591) 570 2,417 
税金 (102) (128) (176) (237) (325) 
其他经营现金流 1,360 850 (1,056) (3,046) (6,025) 
经营活动产生的现金流 349 674 (231) (502) (805) 
购买固定资产净值 (96) (197) (105) (127) (151) 
投资减少/增加 121 295 0 0 0 
其他投资现金流 (695) (1,673) 58 55 50 
投资活动产生的现金流 (670) (1,574) (47) (72) (101) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 353 1,463 2,878 4,395 
支付股息 0 0 (84) (115) (160) 
其他融资现金流 (104) 953 (82) (188) (365) 
融资活动产生的现金流 (104) 1,238 1,297 2,576 3,870 
现金变动 (425) 338 1,018 2,001 2,964 
期初现金 2,237 1,812 2,172 3,190 5,191 
公司自由现金流 (321) (897) (279) (573) (906) 
权益自由现金流 (282) (595) 1,165 2,287 3,474 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 38.4 36.1 29.7 25.4 22.9 
息税前利润率(%) 36.8 35.1 29.1 24.9 22.6 
税前利润率(%) 39.4 34.1 27.7 22.9 20.0 
净利率(%) 31.7 26.8 22.4 18.9 16.8 
流动性      
流动比率(倍)  2.4 1.5 1.1 0.9 0.9 
利息覆盖率(倍) n.a. 21.5 18.3 11.3 8.3 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 3.2 16.4 
速动比率(倍) 2.3 1.4 1.0 0.9 0.8 
估值      
市盈率 (倍) 51.4 34.5 24.3 17.7 12.7 
核心业务市盈率 (倍) 51.4 34.5 24.3 17.7 12.7 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

74.5 49.9 35.1 25.6 18.3 

市净率 (倍) 7.5 6.0 4.8 3.9 3.0 
价格/现金流 (倍) 51.4 42.9 (125.1) (57.6) (36.0) 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

23.9 24.9 18.1 13.5 10.0 

周转率      
存货周转天数 46.3 29.8 28.3 29.0 29.7 
应收帐款周转天数 134.1 148.8 116.8 117.9 119.5 
应付帐款周转天数 80.1 110.4 86.8 90.1 93.9 
回报率      
股息支付率(%) 9.8 6.4 7.0 7.0 7.0 
净资产收益率 (%) 14.5 17.3 22.1 24.3 26.6 
资产收益率 (%) 10.6 11.9 13.4 12.2 11.4 
已运用资本收益率(%) 16.1 17.7 20.5 19.4 18.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)

须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
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