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收购完善污泥处置环节，高景气度下PPP

项目加速向公司业绩转化 

——碧水源（300070）事件点评 

  2016 年 09月 21日 

 强烈推荐/维持  

 碧水源 事件点评 
 

事件： 

公司公告，筹划以发行股份及支付现金的方式购买北京中矿环保科

技股份有限公司 100%的股权，公司股票自 2016 年 9 月 20 日（星

期二）开市起停牌。 

主要观点： 

1．中矿环保以处理市政、工业污泥起家，与公司主业形成良好协

同 

中矿环保主营业务为黏稠固体废弃物处置成套设备的生产销售，自

2001 年公司成立以来一直深耕于黏稠固体废弃物处置技术的研究

和运用，目前在市政污泥、造纸污泥、煤泥等黏稠固体废弃物的处

置和再利用方面已经形成了深厚的积淀。中矿环保曾在 2012 年谋

求上市，后来因为部分财务和其他原因上市事项终止，公司此次收

购中矿环保以后：1）有效补足公司在水处理产业链末端-污泥处置

环节的短板，与公司主业形成良好协同；2）PPP 浪潮席卷之下，

地方政府倾向于将水处理项目打包成为流域综合治理项目招标，收

购完成后公司将具备涵盖水、污泥、固废在内的综合环境治理能力，

为进一步承接大型环境综合治理项目提供助力。 

2、中报业绩高增长体现环保 PPP 行业景气度提升，由订单向业绩

转化速度显著加快 

公司中报业绩增速超预期，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。近日发改委公开推介第

三批 PPP项目，合计规模为 2.14万亿，结合今年从 1季度以来 1800

亿 PPP 引导基金设立到 3 季度即将递交国务院的 PPP 立法，我们认

为 PPP 行业景气度仍在不断提升，目前公司在手订单中超过 80%为

PPP 项目，伴随在手订单加速向业绩转化，预计公司全年业绩表现

有望超出市场预期。 
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52 周股价区间（元） 26.04-13.52 

总市值（亿元） 578 

流通市值（亿元） 272 

总股本/流通 A股（万股） 212340/164453 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.40 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 相关研究报告 

1、《环保行业 2016 年中期策略：“效果化+

保增长”趋势下，掘金高景气度细分领域》

2016-06-30 

2、《三聚环保深度报告：“产品-改造-运营”

战略规划清晰，能源净化综合服务龙头再起

航》2016-07-13 
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3、长期来看，环保“效果化”目标下膜处理技术使用范围扩大，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。 

 

结论： 

预计公司 16、17、18 年净利润分别为 23 亿、31 亿、43 亿，EPS 分别为 0.74 元、0.99 元、1.38 元，对应市

盈率分别为 22 倍、17 倍、12 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，具备配置价值，建议关注。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
流动资产合计 4629  8761  13022  17803  26399  营业收入 3449  5214  8098  11750  17073  

货币资金 2394  5300  5606  6510  9460  营业成本 2099  3066  4842  7026  10209  
应收账款 1627  2565  5156  7481  10870  营业税金及附加 58  82  84  122  177  
其他应收款 112  255  397  575  836  营业费用 61  127  137  199  303  

预付款项 186  219  869  1812  3181  管理费用 201  287  376  545  792  
存货 275  346  672  975  1417  财务费用 101  47  71  121  206  

其他流动资产 14  50  55  61  70  资产减值损失 84.37  135.02  189.03  245.74  319.46  
非流动资产合计 5907  9628  8669  8209  7750  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
长期股权投资 1436  1891  1891  1891  1891  投资净收益 317.80  217.46  0.88  0.88  0.88  
固定资产 304.82  399.80  400.89  373.66  346.32  营业利润 1162  1687  2399  3492  5066  
无形资产 1325  4323  3891  3459  3026  营业外收入 14.67  9.85  6.77  6.77  6.77  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 1.73  2.10  0.00  0.00  0.00  

资产总计 10536  18389  21691  26013  34148  利润总额 1175  1695  2406  3498  5073  
流动负债合计 3023  3270  3486  5930  11295  所得税 161  238  602  875  1268  

短期借款 960  211  0  1173  4688  净利润 1014  1457  1805  2624  3805  
应付账款 1493  2028  2142  3107  4515  少数股东损益 73  96  -6  -6  -6  
预收款项 119  199  359  591  929  归属母公司净利润 941  1362  2313  3124  4328  

一年内到期的非

流动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 2621  6093  2932  4074  5734  

非流动负债合计 1062  1009  1040  1031 1011  EPS（元） 0.88  1.21  0.74  1.00  1.39  

长期借款 50  18  18  18  18  主要财务比率        

应付债券 916  917  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
负债合计 4085  4279  3504  5947  11312  成长能力      
少数股东权益 372  535  529  523  517  营业收入增长 10.08% 51.17% 55.30% 45.10% 45.30% 
实收资本（或股

本） 
1077  1229  3123  3123  3123  营业利润增长 10.87% 45.22% 42.19% 45.53% 45.10% 

资本公积 1904  8147  9025  9025  9025  归属于母公司净利润

增长 
69.86% 35.06% 69.86% 35.06% 38.54% 

未分配利润 2627  3730  5228  7252  10056  获利能力           
归属母公司股东

权益合计 
6078  13574  17992  20368  23660  毛利率(%) 39.15% 41.20% 40.20% 40.20% 40.20% 

负债和所有者权

益 
10536  18389  22025  26838  35489  净利率(%) 29.39% 27.95% 22.28% 22.33% 22.29% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  8.93% 7.41% 10.66% 12.01% 
  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 15.48% 10.03% 12.86% 15.34% 18.29% 

经营活动现金流 781  1359  2014 3132 4226 偿债能力           
净利润 1014  1457  1805  2624  3805  资产负债率(%) 39% 23% 16% 22% ` 
折旧摊销 1358.12  4357.75  0.00  461.48  461.59  流动比率        

1.53  

    

2.68  

    

3.74  

   3.00     2.34  
财务费用 101  47  71  121  206  速动比率        

1.44  

    

2.57  

    

3.54  

   2.84     2.21  

应付帐款的变化 0  0  0  0 0  营运能力           
预收帐款的变化 0  0  0  0 0  总资产周转率 0.37  0.36  0.40  0.48  0.55  
投资活动现金流 -758  -3756  -1235 -2300  -3190  应收账款周转率 2  2  2  2  2  
公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 2.83  2.96  3.88  4.48  4.48  

长期股权投资减

少 
0  0  467  0  0  每股指标（元）           

投资收益 318  217  232  311  335  每股收益(最新摊薄) 0.88  1.21  0.74  1.00  1.39  
筹资活动现金流 181  5321  3019  3040  4300  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.19  2.38  0.10  0.29  0.94  

应付债券增加 0  0  -917  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
5.64  11.04  5.76  6.52  7.57  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           
普通股增加 185  153  1894  0  0  P/E 18.78  13.66  22.32  16.53  11.93  
资本公积增加 -32  6243  878  0  0  P/B 2.93  1.50  2.87  2.53  2.18  

现金净增加额 205  2924  306  904  2949  EV/EBITDA 6.61  2.65  15.70  11.37  8.18   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 
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