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公司基本资讯 

产业别 公用事业 

A 股价(2015/8/16) 47.50  

深证成指(2015/8/16) 13445.87  

股价 12 个月高/低 62.1/27.53 

总发行股数(百万) 1229.46  

A 股数(百万) 663.97  

A 市值(亿元) 315.39  

主要股东 文剑平
(21.82%) 

每股净值(元) 5.04  

股价/账面净值 9.43  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 6.2  -23.3  63.2  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2014-08-07 25.92 买入 

 

产品组合 

污水处理整体解决方案 78.2% 

市政与给排水工程 19.2% 

净水器 2.6% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 13.3% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

碧水源(300070.SZ) BUY/买入 

引入战略协作伙伴，助力打开 PPP 成长空间 

结论与建议： 

公司今日发布公告，以 42.16 元/股发行 1.478 亿股，通过齐鲁资管计划
与新华基金碧水源定增计划向国开创新资本（国开行 100%控股）发行 1.289
亿股，幷向自然人武昆发行 0.189 亿股，募集资金 62.31 亿元。发行后，国
开行将成为公司第三大股东(占发行后股本比例 10.48%)。 

我们看好公司在污水处理领域的技术能力及市场拓展能力，引入战略巨
头国开行后，双方在 PPP 上合作具有天然优势，未来成长空间广阔。我们预
计公司 2015、2016 年分别实现收入 44.31 亿元(YOY+28.5%)、64.09 亿元
(YOY+44.6%)，分别实现净利润 13.55 亿元(YOY+44.0%)、20.00 亿元
(YOY+47.6%)，摊薄后EPS1.10元和1.63元，当前股价对应15、16年动态PE43X、
29X，考量引入重磅级战投，未来 PPP 业务发展空间广阔，业绩有超预期可能，
给予“买入”建议，目标价 60 元(2016 年 PE37X)。 

 国开行与公司定增前有较多合作，彼此利益诉求有一致性：此次定增经

过一年多时间筹划，通过引入政府背景的股东，对于类似公司这种技术

创新型企业有很大帮助。回溯公司历史，国开行和公司在很多地方已经

有合作了，双方合作顺利，展望未来发展前景，此次合作可谓水到渠成。

一方面，国开行是国家三大政策性银行之一，目前全国各地城市基础设

施建设投资贷款 60%以上是通过国家开发银行来做的；后面国家很多投

资计划也会通过国开行来做，比如国务院设立基金、PPP 长期贷款等，

所以公司和国开行有很多共融性。另一方面，国开行也特别希望能参与

到重大民生、资产投资和环保方面来，所以相互之间很多共享之处。 

 双方在 PPP 项目合作具有天然优势：此次定增将对公司带来积极影响：

其一，本次非公开发行完成后，公司总资产和净资产将相应增加 62.31 

亿元，有助于增强公司资产实力和盈利能力，为后续发展提供有力保障；

其二，本次非公开发行将有助于公司进一步增强资金实力，将有助于公

司深入参与行业 PPP 项目建设，进一步优化公司资产负债结构，增强后

续融资能力，提升盈利能力。 

 水治理是未来政策重要着力点，支持力度大：展望未来，《水污染防治

行动计画》以及国家“十二五”规划的实施和国家节能减排政策的进一

步推进，为水处理行业特别是污水资源化行业带来了难得的发展机遇。

国务院印发的《水污染防治行动计画》，预计国家将投入 2 万亿元，带

动近 5 万亿元资金来进行水污染治理。据国家环保总局环境规划院、国

家资讯中心的分析预测，在处理水准正常提高的情况下，“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。 

 PPP 是环保行业未来确定的方向，未来 2 年进入订单释放期：PPP 为环

保行业全年最大也是最确定的主题方向，随着第二批示范项目推出，未

来 1-2 年 PPP 项目将进入订单释放期。公司目前在手 PPP 订单 100 多亿，

在谈项目高达千亿元，公司业绩成长有保障。 

 盈利预测：预计公司 2014、2015 年分别分别实现净利润 13.55 亿元

(YOY+44.0%)、20.00 亿元(YOY+47.6%)，摊薄后 EPS1.10 元和 1.63 元，

当前股价对应 15、16 年动态 PE43X、29X，考量引入重磅级战投，未来

PPP 业务发展空间广阔，业绩有超预期可能，给予“买入”建议，目标

价 60 元(2016 年 PE37X)。 
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年度截止 12月 31 日  2012F 2013 2014F 2015F 2016F 

纯利(Net profit) RMB 百万元 562.46  839.91  940.81  1355.12  1999.54  

同比增减 ％ 63.26% 49.33% 12.01% 44.04% 47.55% 

每股盈余(EPS) RMB 元 0.457  0.683  0.765  1.102  1.626  

同比增减 ％ 63.26% 49.33% 12.01% 44.04% 47.55% 

A 股市盈率(P/E) X 103.83  69.53  62.07  43.10  29.21  

股利(DPS) RMB 元 0.500  0.500  0.500  0.500  0.500  

股息率(Yield) ％ 1.05% 1.05% 1.05% 1.05% 1.05% 

 

图表一：非公开发行股东                                                               

 
资料来源：公司公告，群益证券(2015/08) 

 

=预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

营业收入   1,772    3,133    3,449    4,431    6,409  

经营成本   1,013    1,968    2,099    2,707    3,883  

营业税金及附加      31       82       58      116      173  

销售费用      27       37       61       75       88  

管理费用     136      152      201      205      303  

财务费用     -39       51      101       70       56  

资产减值损失      22       51       84       64       60  

投资收益     110      255      318      349      377  

营业利润     692    1,048    1,162    1,653    2,396  

营业外收入       6       21       15       22       22  

营业外支出       0        1        2        2        2  

利润总额     698    1,068    1,175    1,673    2,416  

所得税     102      128      161      189      272  

少数股东损益      33      100       73      129      144  

归属于母公司所有者的净利润     562      840      941    1,355    2,000  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

货币资金   1,904    2,172  2,606  3,127  3,753  

应收帐款     690    1,362  1,498  1,648  1,813  

存货     128      193  203  213  223  

流动资产合计   2,800    3,829  4,541  5,259  6,104  

长期投资净额   1,011    1,507  1,582  1,709  1,845  

固定资产合计     215      279      329      388      458  

在建工程      89       76  87  90  91  

无形资产   2,461    4,304  4,014  4,393  4,810  

资产总计   5,260    8,133  8,555  9,652  10,914  

流动负债合计   1,163    2,609  2,818  3,044  3,287  

长期负债合计      50      400  350  371  372  

负债合计   1,213    3,010  3,168  3,415  3,659  

少数股东权益     166      282  299  338  382  

股东权益合计   4,048    5,123  5,087  5,900  6,872  

负债和股东权益总计   5,260    8,133  8,555  9,652  10,914  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

经营活动产生的现金流量净额 349  674  213  214  214  

投资活动产生的现金流量净额 -670  -1574  -1225  -1660  -1660  

筹资活动产生的现金流量净额    -104    1,170  146  147  147  

现金及现金等价物净增加额    -425      270  434  521  625  
1 
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