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调研纪要 

核心观点 

调研对象：证券事务部代表 姜为 

 公司 2015 年运行稳健，盈利较 2014 年增长约 45%，源于下半年 PPP

项目全面启动。公司现金流充足，毛利率等指标也在合理水平并有所提

高。 

 两会之后，节能环保主题升温，水处理项目政府意愿性强烈，助推订

单量。环保标准提高，市政污水处理空间放大，高技术壁垒助力业绩高增

长。 

 行业发展决定了技术是未来公司竞争的核心竞争力，行业龙头尽享政

策红利。投资方面针对后续市场布局，目标提升公司整体品牌高度。 

 立足于水处理主业，辐射新领域（海水淡化、垃圾渗滤液、工业污水

处理、固废处理），取得新突破，走可持续性发展的道路。 

 公司利润点来自于 EPC 工程、设备销售，运营将成为未来新的增长

点。凭借公司目前的技术壁垒、商业模式，在未来三年预计每年有净利

50%的稳定增长。 

 公司未来三年进入高速成长期，要继续做好技术创新、模式创新、管

理及机制创新。增长途径主要来自 

1）环境提标需求 

2）DF 膜大规模推广应用 

3）饮水机市场，包括农村、商用、家用等。 

4）PPP 和运营，今年年底运营规模会超过 100 万吨。 

5）黑臭河治理、湿地及海绵城市 

6）海水淡化、固废、渗滤液、工业水、换膜等。 

7）关注海内外并购机会，云南水务、武汉控股模式都在探索和推进。 

2016 年 6 月 6 日 

研究员 
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 公司 2015 年运行稳健，2015 年盈利增长 45%，源于下半年 PPP 下半年

启动。考虑到公司规模以及部分地区的政府换届导致 PPP 项目去年下半年

才开始推进，2015 年盈利增长 45%还是不错的。公司的风控效果很好，净

现金流和净利润数额基本上差不太多，债务也少，毛利率等指标也在合理

水平并有所提高等，所有的数据都显示出公司 2015 年经营情况延续过往良

好态势。公司净水器发展的势头也很不错，销售增长比较快，品牌认可度

有所提升，存在未来爆发的潜力。公司的护城河主要是创新机制，主要表

现在技术创新、模式创新以及机制创新上。产品和技术壁垒主要体现在公

司的超/微滤及 DF 膜制造技术、膜组器设备技术、MBR 与 CMF 应用工艺技

术、MBR+DF 联合新水源工艺技术、工业污水处理工艺技术、工业零排放技

术等以膜技术为核心的技术开发领域。 

 两会之后，节能环保主题升温，水处理项目政府意愿性强烈，助推订

单量。两会之后政府要建立业绩，政府意愿强，主动性好，公司选择的水

处理项目的选址是经济发达地区，当地政府在这块的投资，在此之前都已

通过其他渠道获取了资金收入。项目投入并不是很大，资金的周转率很

快，技术突破后，材料成本低，设备的毛利高。2015 年年底在手订单 200

亿，2016 年 1 季度 70多个亿（在手订单+存留）。通常公司当年在手订单

的 80%能完成收入确认，合同执行周期 8-12 个月。 

 环保标准提高，市政污水处理空间放大，高技术壁垒助力业绩高增

长，公司凭借目前的技术壁垒、商业模式，在未来三年每年预计有净利

50%的稳定增长。MBR 主要处理市政污水，工况环境比较稳定，占比超过

80%。同时用膜处理的市政污水只有 8%，存量 2 亿污水，随着排放标准、

水质标准的提高，天花板还很高。工业污水利润不高，非标环境，不是目

前公司主要定位市场。MBR 有 16 年的技术发展路线，占比 80%，行业内

第一梯队和第二梯队差距很大。净水器业务，家用市场有 200 亿，目前只

做的 1%，空间巨大。  

 公司利润点来自于 EPC 工程、设备销售，运营将成为未来新的增长

点。公司从前的利润主要以 EPC 和销售设备为主，2015 年开始加大做运营

的力度，虽然暂时和其他行业的运营收入相比还较弱，但 2015 年公司的运

营发展速度很快，目前有 80 万吨的运营规模，其中有 5000-6000 万的净利

润的贡献，但未来这一块还将持续加大。 

 行业发展决定了技术是未来公司竞争的核心竞争力，行业龙头尽享政

策红利。行业发展形式来看，新环保部长上任后，明显加快了治理进程，

政府预计环境质量改善目标实现需要污染物总量至少减少 30%~50%。而同
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时中国的 GDP 在持续增长，以 1倍的 GDP 增长对应约 8倍污染物的排放量

的数据，未来的水环境治理只能用高技术来解决，比如公司的 MBR 膜，否

则将会很困难，因此未来公司的环保上升空间巨大。此外，中央对环保高

度重视，生态环境治理和农村扶贫问题都是习总书记重视的关键问题，这

意味着环保迎来最好发展机遇。同时“水十条”要求 3年之内消灭黑臭

河，相关投资至少需要 4万亿，而黑臭河起因主要来自偷排、不达标排放

以及低标准排放。治理好黑臭河需要长期办法，首先污水必须截污，且如

果截污后是劣Ⅴ类排放，并没有多大效果，至少是 IV 类水排放，公司的

MBR 能很好的解决这个问题；截污解决后解决底泥、生态系统改善等问

题。环保部目前实行垂直监管、省及市领导的谈话机制、流域限批等手段

治理污染，同时公司也在积极与环保部互动，推动采取推动新标准（特别

排放限值）等措施推动行业发展，上述措施拉动水务行业迎来较大变革。

长江绿色带已启动，要求武汉、攀枝花等 6个城市实行污水特别限值标准

（具体指标相当于要达到地标 IV 类水的标准），例如长江带及厦门、深圳

等地区都要求排放标准地表Ⅳ类水；浙江、江苏等环保重点地区也在推进

提标。在目前环境下，只有达到地表Ⅳ类水，才不会对环境造成影响，因

此提标改造是必须推进的。 

Q MBR 行业内很多公司都有，公司的壁垒在哪里？ 

主要的技术标准来自于工艺流程方面，加入工膜药剂的配方，能够提高膜

的利用率、寿命等等，竞争对手很难仿造。现在是 MBR，未来是 DF,现在很

多公司还做不出，政府对二类水和三类水从有定义，通过标准和市场来推

动 DF，MBR 和 DF 的选择主要是看在应用在什么领域，一般 DF 用在 MBR 后

面一个工序，主要看最终目标。 

 投资方面针对后续市场布局，目标提升公司整体形象。参加了其他公

司的定增，主要是为了后续市场布局，国开行参与进来，提升了公司的整

体信用度，对公司的市场形象有帮助。 

 立足于水处理主业，辐射新领域（海水淡化、垃圾渗滤液、工业污水

处理、固废处理），取得新突破，走可持续性发展的道路。2015 年公司在

很多领域都有新的突破，譬如海水淡化、垃圾渗滤液、工业污水处理（食

品、石化行业）、固废处理（危废、污泥项目） 

Q 该领域的突破是否已形成新的产品及商业模式？特别是危废处理方面 

目前还是以水处理为主，向其他行业辐射，水处理的主业市场很好，且公

司极具优势，将集中公司的优势资源在水处理的主业方面，打造公司的品

牌和形象。 

 公司未来三年规划 
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随着政策环境的利好，未来公司的膜产品将会有很大的发展潜力。未来公

司成长途径首先是要继续做好技术创新、模式创新、管理及机制创新。未

来三年，公司都会维持在中高速成长，增长途径主要来自：1）提标需求，

MBR 用途越来越大，且 MBR 成本和传统比也没有那么大差别了。2）DF 膜大

规模推广应用，通过 MBR+DF 膜把水变成地表Ⅱ类或Ⅲ类水；在恶劣水源地

的自来水领域使用 DF 膜，如已经中标西安 20 万吨自来水厂；通过净水器

带动 DF 膜销售；工业水零排放。3）饮水机市场，包括农村、商用、家用

等。4）PPP 和运营，今年年底运营规模会超过 100 万吨。5）黑臭河治

理、湿地及海绵城市，会选择有支付能力的区域合作。6）海水淡化、固

废、渗滤液、工业水、换膜等。7）关注海内外并购机会，云南水务、武汉

控股模式都在探索和推进。 

海绵城市的城市渗水砖，目前很多城市还没有开展，只是示范项目，目前

来说还是处于讨论的阶段，公司进入产业链很容易，龙头先进，预测来说

海绵城市的供应链还是复制现有污水处理供应链 

 

 问：国开行对公司的持股未来怎么打算？ 

从平时交流来看国开金融暂时没有想减持的打算。国开行给公司提供了比

较好的发展平台，公司更看重的是他的协助功能。作为一个可持续有竞争

实力的公司，公司不能只靠外部环境的支撑，更需要的是要靠自己的力量

实现内生高速发展。 

 问：未来公司是否可能会靠 DF 膜做到千亿市值？ 

碧水源是 MBR 全球最大的企业，根据国际 The MBR Site 网站上公布，公司

做的超过 10 万吨的 MBR 工程数量已经超过 GE，成为了全球第一，未来公

司还会继续保持 MBR 快速增长的势头。但同时，公司也会发展其他业务，

看得是综合实力。目前全球能做到全系列膜产品的公司只有两家，一家是

公司，一家是 GE。公司和 GE 还有西门子在国内市场还有交锋，公司跟市

政府关系很好，GE 不做市政了，三菱也不再国内做了，西门子水务退出了

MBR 的市占率 80%，现在膜的寿命是 5-8 年，规模大了，未来有稳定的换

膜收益，目前用膜技术处理市政污水 8%，主要还是传统技术，传统技术还

是慢慢会被提标被淘汰，未来 DF 膜肯定也会迎来大规模发展，DF膜的应

用很广阔，既可以用作 MBR 膜之后做深度处理，也可以用于自来水、饮用

水以及净水等领域。未来公司的发展肯定是全方位多面的。 

 问：2015 年投资收益下降至 2亿元原因？ 

2015 年部分未并表公司的收益没达到预期，有部分 BT 项目完成回购后相

关收益减少。 
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 问：2015 年公司 DF 膜产能 300 万平方米，未来可能达到 500-600 万

平方米，对利润影响如何？ 

目前形势很好，公司内部提出了高增长计划，但是有时候产能和收入利润

并不存在 100%对应的关系。一季度业绩预告已经发布，公司高速增长已经

开启。 

 问：2016 年公司资本开支规模和资金来源？ 

一般来说常规公司发展模式有三种，轻资产（高毛利）、加杠杆、周转快。

公司是轻资产加杠杆模式发展，形成轻重资产相互结合、反哺模式。今年

资本开支规模大概 100~200 亿元，之前国开行给公司授信了 200 亿元，所

以资金没有任何问题。目前政府主推 PPP 导致轻资产的 EPC 和 BT 项目减

少，所以公司从去年开始涉足 PPP，根据可用资金和放杠杆能力，公司有

1,000 亿项目投资的能力。 

 问：工程毛利率微下降的原因？ 

久安之前自己做外部项目，包括一些 BT，因此毛利率较高；现在更多为公

司自己项目服务，因此有一定下降也正常。未来久安公司能更多的为公司

的内生发展提供更多的支持，因此会更多的转向做我们自己的工程。 

 问：请问项目回款周期一般是多长？ 

工程设备如果是公司自己承接基本在 1年之内回收。 

 问：请问净水器增长前景？ 

净水器业务会加大推广力度，未来发展势头会比较好，2016 年增长应该会

比 2015 年还要好。 



川财证券研究/行业研究 
 

 

川财证券研究 2016-06-06 

谨请参阅尾页重要申明及川财证券股票和行业评级标准 
6 

 
6 

风险 

PPP 项目建设期风险。 

技术研发及产业化风险。 

经营规模扩大面临的管控风险 
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