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污水处理膜技术龙头 高增长可期 
 

碧水源 

(300070.SZ) 

投资要点： 

 碧水源（300070）2014 年上半年净利润同比增长 33%。上半年公司实现营收 9.9 亿元，

归属于母公司股东的净利润 1.36 亿元，同比增长 21%、33%，每股收益 0.13 元，毛

利率 34.22%，同比提升 4.84 个百分点，净利率 15.74%，同比下降 0.62 个百分点，加

权净资产收益率 2.76%，同比提升 0.17 个百分点。 

 经营活动净现金流负增长，资金链趋于紧张。上半年公司实现经营活劢产生的净现金

流-4.66 亿元，同比下降 26%。应收账款 16.5 亿元，同比增长 77%，存货 2.9 亿元，

同比增长 70%。受到宏观经减速、公司主要客户为政府客户的影响，上半年资金回款

速度放缓，同时业务存在季节性特征，上半年为业务结算淡季。受此影响，公司资金

营运效率下降，资金链趋于紧张。 

 业务结构改善，毛利率提升。上半年公司第一大主业污水处理整体解决方案业务收入

为 6.2 亿元，同比增长 75.99%，毛利率 43.3%，同比下降 1.3 个百分点；市政与给排

水工程业务收入 2.8 亿元，同比下降 22%，毛利率 16.9%，同比提升 1.5 个百分点，

收入占比由去年同期的 52.4%降至 34.4%。净水器业务收入 3032 万元，同比下降 19%，

毛利率 42.85%，同比下降 1 个百分点，收入占比 3.05%，同比下降 1.5 个百分点。上

半年由于污水处理整体解决方案业务增长较快，同时受业务结算较慢影响市政及给排

水业务收入下滑，带劢公司综合盈利能力明显提升。 

 期间费率上升侵蚀利润空间。上半年公司期间费率为 14.45%，同比提升 6 个百分点，

其中销售费率 2.97%，同比增加 1.3 给百分点，管理费率 7.57%，同比基本持平，财

务费率 3.91%，同比增加 4.69 个百分点（2013 年中期为-0.78%）。从绝对数额同比增

幅来看，销售费用、管理费用、财务费用同比分别增长 122%、22%、704%，主要原

因是子公司北京碧水源净水科技有限公司为推广净水器产品而增加了销售费用，另外

母公司外埠业务增加，导致营业费用增加，业务增长带来管理费用的同步增长，报告

期内公司及控股子公司短期流劢资金贷款及项目贷款增加，计提的利息费用增加。期

间费率的增加，是净利率由同期的 2.4%降至 1.9%的主要原因。 

 看好污水处理及再生水需求市场。随着生态文明建设的推进，污水处理行业迎来发展

机遇。目前环保部正在编制的《水污染防治计划》预计下半年出台，预期投入 2 万亿

元，幵以消灭劣五类水体为主要目标。据国家环保总局环境规划院、国家信息中心的

分析预测，在处理水平正常提高的情况下，“十二五”和“十三五”期间我国废水治

理投入（含治理投资和运行费用）合计将分别达到 10,583 亿元和 13,922 亿元，其中

用于工业和城镇生活污水的治理投资将分别达到 4,355 亿元和 4,590 亿元。未来十年，

用于水污染治理的投资仍将继续保持较快的增长，水污染治理行业的发展空间巨大。

同时，再生水是解决我国水资源紧缺的主要途径之一，再生水需求的释放有利于膜技

术的推广应用。 

 公司是膜技术行业龙头，业务高增长可期。公司主营业务是污水处理与污水资源化技

术开发、核心设备制造和应用，主要采用膜技术为客户提供一揽子整体技术解决方案，

幵制造核心膜组器系统和核心部件膜材料。同时，公司还有市政给排水工程服务，加
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大净水器业务的生产销售。公司是膜生物反应器行业的龙头，利用市场需求释放的契

机和本身的技术优势、PPP 模式迅速实现业务拓展。随着污水治理需求的释放、公司

产能的扩张，业务规模高增长可期。 

 DF 膜技术商业化应用可望带动净水器及污水资源化业务增长。上半年净水器业务以

消化库存为主，实现收入 3032 万元，同比下降 19%。随着 DF 膜技术的预期突破，

有望应用于家用净水器产品，具有出水率高、节省成本的优势，对传统净水器产品具

有替代作用，预计将带劢净水器业务实现 14 年三至五倍的增长，同时带劢再生水业

务的拓展。 

 盈利预测：预计 2014-2016 年 EPS为 1.11、1.57、2.08 元，对应 2014 年 PE 为 25 倍，

具有较高安全边际。看好公司技术及商业模式优势，随着污水处理市场需求的释放，

公司将获得快速成长。首次给予“买入”评级。 

 风险提示。行业竞争趋于激烈、业务拓展速度低于预期。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 3,133  4,838  6,920  9,410  

增长率(%) 76.87% 54.41% 43.04% 35.98% 

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
840  1,193  1,682  2,228  

增长率(%) 49.33% 42.04% 40.96% 32.50% 

毛利率% 37.20% 37.47% 38.60% 38.78% 

净资产收益率(%) 17.35% 19.98% 21.97% 22.55% 

EPS(元) 0.94  1.11  1.57  2.08  

P/E(倍) 29.65  25.06  17.78  13.42  

P/B(倍) 6.18  5.01  3.91  3.03   

 数据来源：民族证券 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 3,829  5,549  8,553  12,338  营业收入 3,133  4,838  6,920  9,410  

现金 2,172  1,983  2,404  2,691  营业成本 1,968  3,025  4,249  5,761  

应收账款 1,290  2,651  4,740  7,734  营业税金及附加 82  111  159  216  

其它应收款 85  186  265  361  销售费用 37  87  125  169  

预付账款 88  159  228  309  管理费用 152  218  311  423  

存货 193  571  916  1,242  财务费用 51  87  125  169  

其他 1  0  0  0  资产减值损失 51  79  112  153  

非流动资产 4,304  5,345  6,240  7,259  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 1,507  1,507  1,507  1,507  投资净收益 255  255  255  255  

固定及无形资产 683  1,451  2,076  2,823  营业利润 1,048  1,486  2,094  2,773  

其他 16  34  48  66  利润总额 1,068  1,517  2,138  2,833  

资产总计 8133  10895  14793  19597  所得税 128  182  256  340  

流动负债 2,609  3,843  5,576  7,548  净利润 940  1,335  1,882  2,493  

短期借款 750  1,210  1,730  2,353  少数股东损益 100  142  200  265  

应付账款 952  978  1,374  1,862  归属母公司净利润 840  1,193  1,682  2,228  

其他 824  1,451  2,076  2,823  EBITDA 927  1,446  2,146  2,936  

非流动负债 400  658  941  1,279  EPS（元） 0.94  1.11  1.57  2.08  

长期借款 353  581  830  1,129           

其他 44  67  96  131  主要财务比率 2013 2014E 2015E 2016E 

负债合计 3,010  4,500  6,517  8,827  成长能力         

少数股东权益 282  423  624  889  营业收入 76.87% 54.41% 43.04% 35.98% 

归属母公司股东权益 4,841  5,971  7,653  9,881  营业利润 51.41% 41.80% 40.91% 32.43% 

负债和股东权益 8133  10895  14793  19597  归属母公司净利润 49.33% 42.04% 40.96% 32.50% 

         获利能力         

现金流量表         毛利率 37.20% 37.47% 38.60% 38.78% 

单位：百万元 2013 2014E  2015E  2016E 净利率 26.81% 24.66% 24.30% 23.68% 

经营活动现金流 699  9  307  301  ROE 17.35% 19.98% 21.97% 22.55% 

净利润 940  1,335  1,882  2,493  ROIC 12.59% 14.83% 16.47% 17.16% 

资产减值损失         偿债能力         

折旧摊销 32  49  71  96  资产负债率 37.01% 41.31% 44.05% 45.04% 

公允价值变动收益         净负债比率         

财务费用 51  87  125  169  流动比率 1.47  1.44  1.53  1.63  

投资损失 -255  -255  -255  -255  速动比率 1.39  1.30  1.37  1.47  

营运资本变化 -115  -1,273  -1,616  -2,343  营运能力         

递延税款变化         总资产周转率 0.39  0.44  0.47  0.48  

投资活动现金流 -1,612  -818  -695  -843  应收帐款周转率 2.43  1.83  1.46  1.22  

资本支出 -259  -818  -695  -843  应付帐款周转率 10.20  5.30  4.64  4.64  

其他投资 -1,353  0  0  0  每股指标(元)         

筹资活动现金流 1,180  620  809  829  每股收益 0.94  1.11  1.57  2.08  

短期借款 1,096  770  934  998  每股经营现金 1.26  0.01  0.35  0.28  

新发股份 153  0  0  0  每股净资产 8.76  6.74  8.64  9.23  

分红 -33  -63  0  0  估值比率         

少数股东融资 15  0  0  0  P/E 29.65  25.06  17.78  13.42  

财务费用 -51  -87  -125  -169  P/B 6.18  5.01  3.91  3.03  

现金净增加额 268  -189  421  287  EV/EBITDA 32.25  20.68  13.93  10.19   

数据来源：贝格数据，民族证券 
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投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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