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碧水源（300070） 

投资评级：推荐 

 

 事件 

碧水源公布 2013 年年报，公司实现营业收入 31.33 亿元，同比

增长 76.87%；归属母公司净利润为 8.399 亿元，同比增长 49.33%，

EPS0.95 元。 

 点评 

13 年利润略超市场预期，四季度利润同比大增 54.93% 

公司业绩略超预期。公司由于市政工程业务的特殊性，四季度业

绩占比通常超过 80%，因此，全年业绩超预期，主要得益于四季度

业绩的出色表现。公司 13 年四季度单季收入 18.73 亿，同比增长

76.18%（占全年收入 60%），单季度归属母公司净利润 7.07 亿，同

比增长 54.93%，EPS0.79 元。 

业务结构变化导致毛利率下降 5.64 个百分点至 37.2 

公司 13 年毛利率 37.2%，同比下降 5.64 个百分点。一方面，

公司的高毛利率的污水处理整体解决方案业务和净水器 

业务毛利率分别下降 3.51 和 12.16 个百分点至 45.26%和

58.87%，另一方面，低毛利率的市政与给排水工程业务毛利率虽有

提升（提升 5.46 个百分点至 20.98%），但其收入比重由 19.25%大

幅上升至 34.85%，是拖累公司综合毛利率下降的主要原因。 

费用方面，受益于公司规模化效应，公司的销售费用率和管理费

用率分别下降至 1.17%（下降 0.36 个百分点）和 4.85%（下降 2.82

个百分点），但由于公司业务规模扩大，新增借款 7.5 亿，导致财务

费用率由 12 年的-2.22%增至 1.63%（上升 3.85 个百分点） 

收现比仍在下降，应收账款大幅增加，但公司对上游供应商占款
能力显著提升，导致经营性现金流仍实现大幅增长。 

2013 年公司收现比由去年同期的 88.77%继续下降至 79.85%，

显示公司现金回流恶化，导致应收账款同比增长 96.31%（增 6.27

亿）至 12.77 亿，占资产比重由 12.37%增至 15.71%。 

根据公司披露的应收款前五名客户名单（北京城建集团，北京丰

台区水务局，北京城市排水集团等）全部为优质客户，应收款前五名

集中度达 42%，绝大部分为一年内应收款，我们判断，公司的应收

账款虽有恶化趋势，但风险较小。 

公司应收账款大幅增长的同时，经营性现金流同比大增 93%至

6.74 亿，主要原因在于公司对上游供应商占款能力的大幅增强。 

投资收益大增 1.32 倍，各地小碧水源贡献投资收益增 34.7%。 

公司 13 年投资收益 2.55 亿，同比大增 1.32 倍，占营业利润利
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润 24.3%，较 12 年同比提升 8.4 个百分点；其中，长期股权投资投

资收益（权益法）1.186 亿，同比增长 34.7%。 

此外，云南水务产业投资发展有限公司净利润大幅增长 61.58

至 2.498 亿，其增资完成后，碧水源对云南水务持股比例由 44.1%

变更为 36.38%，公司对于此次股权被动稀释视同处臵，由此确认投

资收益 2805 万元；其他参股和联营企业投资收益也有明显增长。 

 盈利预测与投资建议 

公司凭借独特的“碧水源”模式，在巩固原有北京市场的基础上

逐渐布局云南、江苏、内蒙古、湖北、湖南、新疆和山东市场，2013

年，公司继续依靠该模式进入广东、山西、青岛、吉林和武汉市场，

并通过增资京建水务进一步深化已由市场合作。未来，公司将进一步

完善混合所有制及 PPP 模式不断推广公司的水污染解决方案，提升

市场规模与份额，同时开展项目的融资租赁、水务基金等多种业务模

式，加强在家用及商用净水领域的开拓和发展。 

我们预计公司 2014 年至 2016 年 EPS 分别为 1.29 元，1.71 元

和 2.06 元，对应 PE 为 25.5 倍，19 倍和 16 倍。鉴于公司目前估值

较为合理，给予“推荐”评级。 

 

财务数据与估值           

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 1,771.5  3,133.3  4,543.2  6,269.7  8,150.6  

同比增长(+/-%) 72.7% 76.9% 45.0% 38.0% 30.0% 

营业利润（百万元） 692.2  1,048.0  1,445.0  1,911.2  2,308.9  

同比增长(+/-%) 69.2% 51.4% 37.9% 32.3% 20.8% 

净利润（百万元） 595.8  939.9  1,291.7  1,704.0  2,056.2  

同比增长(+/-%) 65.3% 57.8% 37.4% 31.9% 20.7% 

每股收益（元） 1.02 0.95 1.29 1.71 2.06 

PE 32.38 34.77 25.51 19.34 16.02 

PB 4.70 6.08 4.98 4.02 3.25 

 

 风险提示： 

应收账款坏账风险，高估值板块系统性风险 
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附录 

资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 2,799.9  3,828.6  3,509.0  4,892.1  6,704.7  

现金 1,904.2  2,171.8  988.5  1,253.9  1,630.1  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 10.8  12.9  18.6  25.7  33.4  

应收款项 650.6  1,277.3  1,915.5  2,821.8  3,969.2  

其他应收款 39.0  84.6  122.3  169.1  219.8  

存货 128.4  192.9  330.9  435.4  603.1  

其他 67.0  89.2  133.0  186.1  249.1  

非流动资产 2,460.5  4,304.1  5,796.8  7,264.9  8,740.6  

长期股权投资 1,010.9  1,506.7  2,002.5  2,498.3  2,994.1  

固定资产 215.3  278.7  351.8  333.5  320.6  

无形资产 118.5  281.2  440.3  596.2  748.8  

其他 1,115.9  2,237.5  3,002.2  3,836.9  4,677.0  

资产总计 5,260.5  12,436.8  15,102.5  19,421.8  24,185.8  

流动负债 1,162.8  2,609.5  2,492.9  3,732.2  5,046.0  

短期负债 0.0  750.0  0.0  503.3  948.9  

应付账款 388.8  947.8  1,418.1  1,993.3  2,669.8  

预收账款 28.8  68.5  99.4  111.0  158.3  

其他 745.2  843.1  975.4  1,124.6  1,269.0  

长期负债 49.9  400.3  481.0  501.9  531.8  

长期借款 0.0  352.5  352.5  352.5  352.5  

其他 49.9  47.8  128.5  149.4  179.3  

负债合计 1,212.7  3,009.8  2,974.0  4,234.1  5,577.8  

股本 552.9  891.4  891.4  891.4  891.4  

资本公积金 2,121.1  1,935.7  1,935.7  1,935.7  1,935.7  

留存收益 1,207.5  2,014.3  3,085.7  4,495.5  6,221.3  

少数股东权益 166.3  281.5  418.9  600.1  818.8  

母公司所有者权益 3,881.5  4,841.4  5,912.9  7,322.7  9,048.5  

负债及权益合计 5,260.5  8,132.7  9,305.7  12,156.9  15,445.2  

      现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 327.1  623.2  872.7  1,089.0  1,212.9  

净利润 595.8  939.9  1,291.7  1,704.0  2,056.2  

折旧摊销 27.9  32.3  55.0  59.7  64.4  

财务费用 2.7  71.3  34.1  35.0  47.3  

投资收益 -109.9  -255.2  -273.0  -322.2  -380.2  
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营运资金变动 -211.6  -173.5  -272.7  -443.1  -652.7  

其他 22.2  8.4  37.6  55.4  78.0  

投资活动现金流 -670.0  -1,573.8  -1,269.8  -1,199.7  -1,153.3  

资本支出 -45.4  -207.1  -214.9  -194.6  -204.8  

其他投资 -624.6  -1,366.8  -1,054.8  -1,005.1  -948.5  

筹资活动现金流 -33.2  1,287.5  -786.2  376.2  316.6  

借款变动 -100.0  1,102.5  -750.0  503.3  445.6  

普通股增加 229.5  338.6  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 -142.0  -185.3  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -32.3  -33.2  -82.9  -113.0  -111.6  

其他 11.6  64.9  46.7  -14.2  -17.4  

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,771.5  3,133.3  4,543.2  6,269.7  8,150.6  

营业成本 1,012.6  1,967.7  2,944.0  4,138.0  5,542.4  

营业税金及附加 31.2  82.0  118.9  164.1  213.3  

营业费用 27.1  36.5  50.0  62.7  73.4  

管理费用 135.9  152.1  181.7  219.4  260.8  

财务费用 -39.3  51.2  34.1  35.0  47.3  

资产减值损失 21.8  50.9  42.5  61.3  84.6  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 109.9  255.1  273.0  322.1  380.1  

营业利润 692.2  1,048.0  1,445.0  1,911.2  2,308.9  

营业外收入 6.0  20.9  22.9  25.2  27.8  

营业外支出 0.0  0.9  0.3  0.3  0.4  

利润总额 698.2  1,067.9  1,467.7  1,936.2  2,336.3  

所得税 102.4  128.0  176.0  232.1  280.1  

净利润 595.8  939.9  1,291.7  1,704.0  2,056.2  

少数股东权益 33.3  100.0  137.4  181.2  218.7  

归属母公司所有者净利润 562.5  839.9  1,154.3  1,522.8  1,837.5  

EPS（元） 1.02  0.95  1.29  1.71  2.06  

      

      

      主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 72.7% 76.9% 45.0% 38.0% 30.0% 

营业利润 69.2% 51.4% 37.9% 32.3% 20.8% 
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净利润 65.3% 57.8% 37.4% 31.9% 20.7% 

盈利能力 

     毛利率 42.8% 37.2% 35.2% 34.0% 32.0% 

净利率 33.6% 30.0% 28.4% 27.2% 25.2% 

ROE 14.5% 17.3% 19.5% 20.8% 20.3% 

ROIC 16.3% 18.0% 22.5% 22.5% 21.3% 

偿债能力 

     资产负债率 23.1% 37.0% 32.0% 34.8% 36.1% 

流动比率 2.41 1.47 1.41 1.31 1.33 

速动比率 2.30 1.39 1.27 1.19 1.21 

营运能力 

     资产周转率 0.34 0.39 0.49 0.52 0.53 

存货周转率 7.89 10.20 8.90 9.50 9.19 

应收账款周转率 2.68 2.43 2.35 2.20 2.04 

每股资料（元） 

     每股收益 1.02 0.95 1.29 1.71 2.06 

每股经营现金 0.63 0.76 0.98 1.22 1.36 

每股净资产 7.02 5.43 6.63 8.21 10.15 

每股股利 0.04 0.04 0.09 0.12 0.11 

估值比率 

     PE 32.38 34.77 25.51 19.34 16.02 

PB 4.70  6.08  4.98  4.02  3.25  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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