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[Table_Title] 

碧水源：业绩增速大幅提

升，期待公司后续表现 
[Table_Summary] 碧水源(300070.CH/人民币 40.10, 未有评级)发布 1季度业绩预告：预计实

现归母净利润 0.31亿-0.37亿元，同比增长 60%-90%。 

1季度业绩增速大幅提升，对全年业绩增长指引有限，更多体现公司股价诉

求。2011-2015年，公司 1季度业绩增速分别为 45%、55%、29%、37%、14%，

16 年受到环保 PPP 行业景气度提升、在手订单放量影响，1 季度增速实现

60%-90%，相比往年表现大幅提升。从行业属性判断，1季度属于开工淡季，

净利润表现对于全年业绩指引有限，2011-2015 年 1 季度净利润占比均不到

2%，结合目前公司股价（40.10元/股）相比国开定增价格（42.16元/股）倒挂

5%推测，此次公司公布业绩增长高于市场预期，更多是基于股价诉求。  

国开金融解禁时点将至，中报业绩大概率进一步超预期。我们查询公司公告

可知，国开金融参与定增的 1.29亿股股份将于 8月 25日解禁，从公司公告 1

季度业绩增速大幅超预期判断，虽然国开金融并不会减持公司股份，但是仍

然对公司行为造成显著影响。伴随着国开金融解禁时点将至，我们预计公司

中报业绩将进一步超出市场预期。 

业绩超预期一定程度体现环保 PPP行业景气度提升，由订单向业绩转化速度

有望加快。公司 1季度业绩超预期，部分体现了在“保增长”成为中央和地

方政府核心诉求的形势下，政府对于 PPP 的支持和推进力度增强，加速了

PPP由项目-订单-公司业绩的转化速度。我们梳理公司 15年签订项目金额合

计超过 230亿，其中 185亿是 PPP项目，占比达到 80%以上。随着行业景气

度提升，公司在手 PPP项目加速转化为业绩，16年全年业绩实现高增长可期。 

长期来看，环保“效果化”目标下膜处理技术使用范围将显著扩大，公司作

为膜处理龙头企业有望充分获益。《城镇污水处理厂污染物排放标准（修订

稿）》中首次提出水污染物特别排放限值，这也是在“大气污染物特别排放

限值”之后我国环保领域内再一次出现“特别排放限值要求”。在水环境质

量切实改善的环保“效果化”目标下，预计未来环渤海、长三角等环境较为

敏感地区污水处理厂出水标准提升至地表四类或者三类将是大概率事件；同

时在特别排放限值以外区域，由于出水标准尚达不到地表五类，存在大面积

提标改造需求，在这种形势下，远期来看膜法水处理技术在市政领域的应用

范围将显著扩大，而公司作为膜处理技术龙头企业，将在行业快速增长中充

分获益。 

投资建议：预计公司 16、17年公司净利润分别为 23亿、31亿，EPS分别为

1.83元、2.46元，对应市盈率分别为 22倍、16倍。我们认为，公司属于环保

行业中稀缺的兼具核心技术优势与良好政府关系的平台型企业：短期来看，

“保增长”核心诉求下，政府对于 PPP的支持力度增强，行业景气度提升带

来公司在手订单集中加速释放，16年全年业绩高增长可期；长期来看，环保

治理的“效果化”目标要求水环境质量切实改善，公司膜法水处理技术在“十

三五”时期扩大应用范围是大概率事件，带来长期业绩持续高速增长，公司

发展战略和业务布局充分贴合环保行业变革趋势，具备配臵价值，建议关注。 

风险提示：在手项目进展不达预期，政策出台不达预期。 
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图表 1. 2011-2015年公司一季度业绩同比增速和净利润占比情况 

(%) 2011 2012 2013 2014 2015 

一季度业绩同比增速 45 55 29 37 14 

一季度净利润占比 1.82 1.73 1.49 1.82 1.44 

资料来源：万得、中银证券整理 

 

图表 2. 2015年公司新签订单情况一览 

签约时间 项目名称 项目金额（亿元） 项目类型 

2015.1 宁波象保再生水厂工程 1.00 BOT 

2015.1 河南南阳高新区污水处理 BOT项目 1.20 BOT 

2015.1 吉林市污水处理厂（一期）提标改造工程 3.24 BT 

2015.2 北京市顺义新城牛栏山再生水厂一期工程特许经营 BOT项目 1.00 BOT 

2015.2 旅顺小孤山污水处理厂 BOT项目 1.34 BOT 

2015.3 沙湾县生态环保工程项目 15.15 PPP 

2015.4 徐州丰县地面水厂一期 PPP项目 6.34 PPP 

2015.6 汕头市潮南区司马浦镇污水厂、陇田镇污水厂、陈店镇污水厂 6.80 PPP 

2015.7 新疆奇台县战略合作协议及项目 31.14 PPP 

2015.7 漳州东墩污水处理厂一期 2.56 EPC 

2015.7 诸暨市浣东地埋式再生水厂 PPP项目 4.63 PPP 

2015.7 张家口崇礼县污水处理、道路及市政配套工程 1.29 EPC 

2015.8 山东菏泽牡丹区沙土镇污水处理厂 PPP项目 1.00 PPP 

2015.8 沙湾县第三水源地工程、翠山绿化供水工程 PPP项目 3.10 PPP 

2015.9 湖北天冠生物能源燃料乙醇废水处理项目 1.42 EPC 

2015.9 山东青岛董家口经济区海水淡化 PPP项目 9.00 PPP 

2015.9 仙桃市乡镇污水处理 PPP项目 3.05 PPP 

2015.9 湖南省衡南县 PPP项目 8.00 PPP 

2015.9 天津市宁河区潘庄工业区废水处理 BOT项目 0.50 BOT 

2015.10 珠海市前山水质净化厂 1.36 EPC 

2015.10 青岛豆金河污水处理厂中水回用项目 0.50 EPC 

2015.10 重庆江北国际机场东航站区及第三跑道建设工程污水处理 EPC项目 0.30 EPC 

2015.10 合肥市塘西河再生水厂 MBR系统采购及运营项目 1.15 EPC 

2015.10 西安市经开草滩污水处理厂 PPP项目特许经营协议暨合资经营合同 6.00 PPP 

2015.11 四平市南河污水处理厂（一期）工程 BOT项目 1.00 BOT 

2015.11 呼和浩特班定营污水处理厂改扩建工程 1.69 PPP 

2015.11 河南省汝州市、宝丰县项目 40.00 PPP 

2015.11 天津市宝坻区潮白河水系打造 PPP项目 10.48 PPP 

2015.11 山西阳泉市平定县冶西工矿区饮用水水质改善工程 0.50 EPC 

2015.11 江苏省南京市仙林污水处理厂 PPP项目 3.00 PPP 

2015.11 江苏无锡东亭污水处理厂分厂新建工程膜系统设备采购项目 1.80  

2015.11 宝坻区潮白河国家湿地公园建设及宝坻新城水系打造 PPP项目 10.48 PPP 

2015.11 河南省商丘市第八污水处理厂一期工程 BOT项目 3.00 BOT 

2015.12 内蒙古呼和浩特市辛辛板污水处理厂深度处理 EPC项目 6.00 EPC 

2015.12 乌鲁木齐昆仑环保集团有限公司 PPP项目 26.63 PPP 

2015.12 江苏省盐城市大丰区第二水厂膜处理示范工程项目 1.20 EPC 

2015.12 贵州兴义市水务一体化建设项目（EPC）招标 15.00 EPC 

合计  231.84  

资料来源：公司公告、中银证券整理 
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