
 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         全球视野   本土智慧 

 
公司研究 Page 1 

 

[Table_KeyInfo] 

 证券研究报告—动态报告/公司快评 

 
公用事业 [Table_StockInfo] 

碧水源（300070） 买入 

重大事件快评 （维持评级） 
 

环保Ⅱ 

2016 年 12月 13 日 

[Table_Title] 

控股股东大手笔增持显信心，PPP 龙头高增长 
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事项： 

[Table_Summary] 公司公告控股股东、董事长文剑平先生拟六个月内采用自筹资金增持公司股票 10-11 亿元，同时承诺增持期间和之后 6

个月不减持。 

评论： 

 控股股东大手笔增持显示信心，进一步增强控制权 

董事长此次增持主要是基于对于公司长期发展的看好。本次增持前，董事长文剑平先生持有公司 661,184,236 股，占公

司总股本的 21.17%。若按照 12日收盘价 17.06 元计算，增持 10亿元后，文剑平先生持股比例将增加到 23%，进一步

增强了对公司的控制权，为下一步外延并购创造良好的条件。 

 公司外延布局加速，打造环保大平台 

未来环保公司将向着平台化方向发展，布局全面将有助于公司拿综合处理的 PPP 项目。今年 11 月以来，公司外延布局

加速。公司先利用子公司碧水源香港以现金12.09亿港币认购盈德气体非公开发行的3.78亿股本，加上此前持有的4.21%，

公司先持有盈德气体 20.17%股份，成为公司第一大股东。盈德是国内最大的工业气体供应商，2015 年收入 79.2 亿元，

净利润 5.4 亿元。公司借收购盈德气体，获得香港上市公司平台，打通国际资本通道。此外，公司未来还有可能与盈德

气体实现业务协同，拓展工业环保业务。 

11 月 8 日，公司公告拟与用友网络、东方园林等 10 家公司共同投资发起设立北京中关村银行股份有限公司，注册资本

40 亿元，公司出资额为 10.8 亿元，占 27%的股权。参与设立中关村银行，有助于帮助公司建立行业与金融的综合化服

务平台，为公司的 PPP项目提供融资支撑及金融创新方案，创新性地打造 PPP融资与网络金融的链接。 

 PPP订单增长迅速，业绩高增长 

公司前三季度业绩超预期高增长。今年在稳增长背景下公司 PPP项目拓展和推进迅速，今年新增订单量预计在 400 亿左

右。全国目前 13万亿入库项目只有 1.6万亿进入执行阶段，明年肯定是 PPP项目加速执行的一年，公司作为行业龙头，

拿单能力和订单质量都行业前茅，明年持续高增长可期。 

 盈利预测与评级 

我们坚定认为明年整体 PPP行情可期，龙头公司最受益。公司大股东增持显信心，未来高增长确定。同时公司外延步伐

加速有助于估值提升。我们预计 16/17/18年净利润分别为 20/28/39亿元，对应 PE为 28/21/15X，维持“买入”评级。 

 风险因素 

并购和 PPP项目进度低于预期。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 5300 11121 16062 21979  营业收入 5214 7339 10026 13686 

应收款项 2839 3016 4120 5624  营业成本 3066 4390 5812 7843 

存货净额 346 613 814 1101  营业税金及附加 82 147 201 274 

其他流动资产 276 220 301 411  销售费用 127 191 231 287 

流动资产合计 8761 14971 21297 29115  管理费用 287 584 724 857 

固定资产 430 512 592 577  财务费用 47 (32)  37 82 

无形资产及其他 4323 4150 3977 3804  投资收益 217 420 440 460 

投资性房地产 2984 2984 2984 2984  资产减值及公允价值变动 (135)  (30)  (30)  (30)  

长期股权投资 1891 2091 2391 2691  其他收入 0 0 1 2 

资产总计 18389 24708 31242 39172  营业利润 1687 2449 3432 4775 

短期借款及交易性金融负债 211 1000 1000 1000  营业外净收支 8 25 25 25 

应付款项 2035 1962 2604 3522  利润总额 1695 2474 3457 4800 

其他流动负债 1024 2031 2689 3602  所得税费用 238 371 519 720 

流动负债合计 3270 4994 6293 8124  少数股东损益 96 73 122 155 

长期借款及应付债券 934 3934 6934 9934  归属于母公司净利润 1362 2030 2816 3925 

其他长期负债 75 75 75 75       

长期负债合计 1009 4009 7009 10009  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 4279 9003 13302 18134  净利润 1362 2030 2816 3925 

少数股东权益 535 608 730 885  资产减值准备 51 28 17 3 

股东权益 13574 15097 17209 20153  折旧摊销 62 233 245 255 

负债和股东权益总计 18389 24708 31242 39172  公允价值变动损失 135 30 30 30 

      财务费用 47 (32)  37 82 

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 (426)  574 (69)  (67)  

每股收益 0.44 0.65 0.91 1.26  其它 28 45 105 152 

每股红利 0.08 0.16 0.23 0.32  经营活动现金流 1212 2941 3145 4298 

每股净资产 4.37 4.86 5.54 6.49  资本开支 5 (200)  (200)  (100)  

ROIC 14% 16% 29% 41%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 10% 13% 16% 19%  投资活动现金流 (451)  (400)  (500)  (400)  

毛利率 41% 40% 42% 43%  权益性融资 6343 0 0 0 

EBIT Margin  32% 28% 31% 32%  负债净变化 (32)  1500 1500 1500 

EBITDA  Margin  33% 31% 33% 34%  支付股利、利息 (237)  (508)  (704)  (981)  

收入增长 51% 41% 37% 37%  其它融资现金流 (3661)  789 0 0 

净利润增长率 45% 49% 39% 39%  融资活动现金流 2144 3281 2296 2019 

资产负债率 26% 39% 45% 49%  现金净变动 2905 5822 4941 5917 

息率 0% 1% 1% 2%  货币资金的期初余额 2394 5300 11121 16062 

P/E 39.7 28.1 20.6 15.3  货币资金的期末余额 5300 11121 16062 21979 

P/B 4.0 3.6 3.1 2.7  企业自由现金流 1062 2331 2576 3849 

EV/EBITDA 34.0 27.9 20.4 15.4  权益自由现金流 (2632)  4647 4044 5280 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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