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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 6.70 

流通 A 股(亿股) 4.56 

52 周内股价区间(元) 8.51-18.65 

总市值(亿元) 59.93 

总资产(亿元) 45.80 

每股净资产(元) 3.28 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司近日发布公告称，与江苏神龙海洋工程集团有限公司组成的联合体
为曹县一环水系综合改造 PPP 项目的预成交社会资本方。 

 联合体成交 13 亿大单，PPP 项目扬帆起航：今年 12 月 27 日，中国山东政府
采网发布了预成交公告，公告称公司和与江苏神龙海洋工程集团有限公司组成
的联合体为曹县一环水系综合改造 PPP 项目的预成交社会资本方。该项目总投
资金额约为 12.8 亿元，项目投资回报率为 6.9%，项目合作期暂定为 15 年，其
中建设期 2 年，运营期 13 年。若此次预成交项目最终签订合同并得到履行，将
为今后 PPP 项目的发展提供更多的经验，对公司业绩产生长期积极影响。 

 三季报业绩稳定增长，具有良好发展前景。截止到 9 月末，公司实现营业收入
10.23 亿元，同比增长 11.33%,归母净利润 2.05 亿元，同比增长 25.24%。向全
体股东每 10 股派发现金红利 0.10 元，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 5

股。体现了公司良好的盈利能力和回报机制。 

 坚持国际化战略，引进国际领先技术。2017 年 5 月公司以 736.27 万美元收购
拥有顶级海水淡化技术能力的国际化公司 DHT；2015 年 11 月，公司以 3882

万欧元收购掌握世界固液分离-溶气浮选法（DAF）技术的奥地利 KWI；2016

年 10 月，公司拟用自有资金 800 万欧元并购瑞士水务，其拥有世界一流水平的
海水淡化膜技术、低温多效海水淡化技术和废水零排放处理技术；2016 年 8 月，
公司以 310 万欧元持有 ItN67.65%股权，其拥有世界上最为先进的纳米平板超
温陶瓷过滤膜技术。 

 员工持股计划（购买均价 10.43 元/股）与股权激励计划（行权价 9.38 元/股）
同行，激励体系作用显著。公司推出的第一期员工持股计划进展顺利，共有 7

人出资参加，其中董监高人数为 6 人。募集资金委托信托公司进行集中管理，
按照 1：1 的比例设立优先级和次级份额；购买均价 10.43 元/股，锁定期自 2017

年 9 月 7 日至 2018 年 9 月 6 日。激励计划授予的限制性股票、股票期权涉及
的公司高管分别为 4 人、36 人，其中限制性股票的授予价格为 6.96 元（除权
后 4.63 元），股票期权的行权价格为 14.08 元（除权后 9.38 元），业绩条件均
为 2016~2018 年扣非净利润分别达到 1.36/2.13/3.00 亿元，加权平均净资产收
益率分别不低于 9%、10%、11%，激励体系作用显著。 

 积极拓展项目领域，多样化项目类型。公司近年来接收多种类型项目订单，包
括市政供水及污水处理、园区项目、水城河综合治理、海水淡化、固废、天然
气调压站项目等，积极拓宽了项目领域；在手订单充裕，盈利空间充足。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.33 元、0.47 元、0.63

元；公司业绩增速相比同行业公司较高，给予 2018 年 22 倍估值，对应目标价
10.34 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：工程进度或低于预期。 
 

指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1030.22 1630.39 2189.31 2726.62 

增长率 51.67% 58.26% 34.28% 24.54% 

归属母公司净利润（百万元） 140.91 222.31 313.33 419.30 

增长率 82.75% 57.78% 40.94% 33.82% 

每股收益 EPS（元） 0.21 0.33 0.47 0.63 

净资产收益率 ROE 6.87% 6.48% 8.37% 10.07% 

PE 43 27 19 14 

PB 2.97 1.75 1.60 1.44 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 三季报业绩稳定增长，具有良好发展前景 

三季报业绩稳定增长，具有良好发展前景。截止到 9 月末，公司实现营业收入 10.23 亿

元，同比增长 11.33%，归母净利润 2.05 亿元，同比增长 25.24%。向全体股东每 10 股派发

现金红利 0.10 元，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 5 股。体现了公司良好的盈利能力

和回报机制。 

图 1：公司 2017Q3 业务收入及增速  图 2：公司 2017Q3 净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 坚持国际化战略，引进国际领先技术 

2017 年 5 月公司以 736.27 万美元收购斗山重工美国控股公司持有的水务专家 Doosan 

HydroTechnologyLLC.100%股权。DHT 是拥有顶级海水淡化技术能力的国际化公司；2015

年 11 月，公司以 3882 万欧元（约合人民币 2.7 亿元）协议受让奥地利 KWI Corporate 

Verwaltungs GmbH 公司 100%股权，掌握世界固液分离-溶气浮选法（DAF）技术；2016

年 10 月，公司拟用自有资金 800 万欧元从 Swiss Energy & Water Developer’s AG 处受让

Larive Water Holding AG（以下简称“LW”）21.6%的股权，LW 拥有瑞士水务 100%股权，瑞

士水务拥有世界一流水平的海水淡化膜技术、低温多效海水淡化技术和废水零排放处理技

术；2016 年 8 月，公司以 0.1 欧元/股的价格收购 ItN 原股东 Stoll 家族和 Coreo AG 持有的

64.42%的股份，共 967 万股，以 2 欧元/股的价格出资 300 万欧元购买 ItN 新发行的 150 万

股股份，共将持有 ItN Nanovation AG 67.65%股权，ItN 拥有世界上最为先进的纳米平板超

温陶瓷过滤膜技术。公司通过引进国际先进环保技术与技术人才，进一步巩固全球领先的技

术优势，极大地降低了海水淡化项目的工程、运营成本，提高公司海淡国内市场占有率，推

动各项业务尤其是海水淡化业务的快速发展。 
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表 1：海外并购情况 

并购时间 公司名称 并购金额 持有股权比例 

2015 年 11 月 KWI Corporate Verwaltungs GmbH  3882 万欧元 100% 

2016 年 8 月 ItN Nanovation AG  98 万欧元 67.65% 

2016 年 10 月 Larive Water Holding AG 800 万欧元 21.60% 

2017 年 5 月 Doosan HydroTechnologyLLC. 736.27 万美元 100% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 员工持股计划与股权激励计划同行，激励体系作用显著 

3.1 员工持股计划 

公司推出的第一期员工持股计划进展顺利。公司董事、监事、高级管理人员、核心业务

骨干共有 7 人出资参加本员工持股计划，通过员工合法薪酬、自筹资金以及法律、法规允许

的其他合法方式募集资金总额上限为 1.5 亿元，并委托华宝信托有限责任公司设立“华宝信托

-巴安水务员工持股一期集合资金信托计划”进行管理，信托计划的募集资金不超过 3 亿元，

按照 1：1 的比例设立优先级份额和次级份额。截至 2017 年 9 月 6 日收盘，本次员工持股

计划通过二级市场以均价 10.43 元/股累计买入本公司股票 1281 万股，成交金额为约 1.34

亿元人民币；本次员工持股计划已完成股票购买，购买的股票将按照规定予以锁定，锁定期

自 2017 年 9 月 7 日至 2018 年 9 月 6 日。 

表 2：员工持股计划持股人情况 

序号 持有人 出资额（万元） 出资比例 

1 张春霖 董事长 3000 20.00% 

2 陈磊 董事 2500 16.67% 

3 姚泽伟 董事 2000 13.33% 

4 顾群 监事会主席 1500 10.00% 

5 王贤 总经理 3000 20.00% 

6 陆天怡 副总经理、董事会秘书 2000 13.33% 

7 中层管理人员、核心技术（业务）人员（不超过 1 人） 1000 6.67% 

合计 15000 100.00%  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 股权激励计划 

激励计划授予的限制性股票、股票期权涉及的公司高管分别为 4 人、36 人，其中限制

性股票的授予价格为 6.96 元（除权后 4.63 元），股票期权的行权价格为 14.08 元（除权后

9.38 元），自授予之日算起有效期均为 60 个月，锁定期或等待期分为 12 个月、24 个月和

36 个月，满足解锁条件的，可以在未来 12 个月内按 30%、30%、40%的比例分三期解锁或

行权。需满足的业绩条件均为 2016~2018 年扣非净利润分别达到 1.36/2.13/3.00 亿元，加

权平均净资产收益率分别不低于 9%、10%、11%，激励体系作用显著。 

 



 
巴安水务（300262）动态跟踪报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

表 3：股权激励计划限制性股票持有人情况 

序号 姓名 职务 获授的限制性股票数量（万股） 占本次授予总量的比例 占公告日公司股本总额的比例 

1 王贤 总经理 25.05 40.27% 0.0671% 

2 陈磊  董事 18.15 29.18% 0.0486% 

3 姚泽伟  董事 15.40 24.76% 0.0412% 

其他核心管理人员合计 1 人  3.60 5.79% 0.0096% 

合计 4 人 62.20 100% 0.1665% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 4：股权激励计划股票期权持有人情况 

序号 姓名 职务 获授期权数量（万股） 占授予期权总数的比例 占公司股本总额的比例 

1 王贤 总经理 25.05 5.65% 0.0671% 

2 陈磊  董事 18.15 4.09% 0.0486% 

3 姚泽伟  董事 15.40 3.47% 0.0412% 

其他核心管理人员合计 33 人  384.70 86.78% 1.0299% 

合计 36 人 443.30 100% 1.1868% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 积极拓展项目领域，多样化项目类型 

公司中标项目涉及多个领域，有利于提高自身综合实力。公司中标乌兹别克斯坦纳沃伊

PVC、烧碱、甲醇生产综合体项目全厂污水处理站及零排放项目，拓展了公司在一带一路沿

线中亚地区的业务版图；作为联合体成员之一中标黑龙江省穆棱市奋斗水库及供水工程 PPP

项目，PPP 项目再获突破；中标重庆市南川工业园区龙岩、水江、南平组团污水处理厂污水

处理设施、设备委托运营项目，有利于公司积累项目托管经验；全资子公司巴安建设中标江

苏南通经济技术开发区国际数据中心产业园基础设施配套一期工程项目（一标段），这也标

志着公司业务正式拓展至市政公用工程施工总承包领域。12 月，公司中标昆明市宜良县一厂

三网 PPP 项目，中标金额为 3.30 亿元，项目合作期限为 25 年，将为公司后续 PPP 项目

的开拓和合作提供更多的宝贵经验。 

表 5：历年重大订单情况 

项目类别 签订时间 项目名称 总投资（亿元）  

市政供水 

及污水处理 

2012/5 石家庄市桥东 BT 项目 3.5 

2012/9 广西象州自来水厂及管网 0.6 

2012/10 富阳市新登污水处理工程项目合同 1.47 

2013/5 海南省文昌市龙楼镇区及铜鼓岭旅游区污水处理及管网工程PPP项目 0.65 

2013/5 尼泊尔加德满都谷地供水改善项目 0.31亿美元+1.19尼泊尔卢比 

2013/12 
乌兹别克斯坦纳沃伊 PVC、烧碱、甲醇生产综合体项目全厂污水处

理站及废水零排放项目 
0.26 

2014/1 锦州市锦凌供水工程 3.34 

2014/1 黑龙江省穆棱市奋斗水库及供水工程 PPP 项目 4.92 

2014/12 博兴县店子镇清源污水处理厂 BOT 项目 0.283 
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项目类别 签订时间 项目名称 总投资（亿元）  

2015/7 东营市中心城生活水质提升项目 3.6 

2016/4 浙江省奉化市西坞街道水环境整治工程（西街河、南河）BT 项目 0.05 

2016/6 石家庄污水 BT 项目 3.5 

2016/10 象州县污水厂 3 

2016/11 六盘水市水城经济开发区生活污水处理厂工程 BO 项目 0.40 

2017/2 润邦控股污水厂设备合同 0.59 

2017/6 郓城县第二污水厂污水处理项目  

2017/11 云南省宜良县一厂三网 PPP 项目 3.3 

园区项目 

2013/9 南通经济技术开发区国际数据中心产业园基础设施配套一期 0.22 

2016/3 淮安经济技术开发区环保综合产业园项目 1.5 亿美元 

2016/4 永年县工业园区自来水厂 BOT 项目  

2017/2 顶效经济开发区扩区供水工程 0.6 

水城河综合治理 

2012/9 六盘水市水城河综合治理二期工程施工项目 16.78 

2014/12 泰安市徂汶景区汶河湿地生态保护与综合利用 PPP 项目 12.8 

2016/2 新泰市楼德镇南泉河综合治理 BT 项目  

海水淡化 

2014/7 青岛蓝谷海水淡化产业园  

2014/7 河北省沧州渤海新区海水淡化项目 8.3 

2016/8 营口市仙人岛能源化工区海水淡化项目 8.3 

2016/8 中核集团供应商项目  

2017/12/27 曹县一环水系综合改造 PPP 项目 12.8 

2016/10 仙人岛海水淡化 PPP 项目 8.3 亿元  

固废 

2012/9 蓬莱化学危废焚烧项目 0.78 

2013/11 上海青浦区污泥应急干化 0.5 

2013/12 新泰危废医废项目 1.2 

天然气调压站 
2013/6 

江苏国信宜兴 2*400MW 级燃机热电联产工程第一批辅机设备天然

气调压站项目 
0.12 

2014 上半年 东莞中电热电厂天然气调压站项目 0.12 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

5 盈利预测与估值 

假设 1：根据六盘水、泰安汶河等海绵城市项目推进情况，预计 2017~2019 年海绵城市

工程量增速 100%、25%、20%； 

假设 2：根据沧州渤海新区、营口市仙人岛等海水淡化项目推进情况，预计 2017~2019

年海水淡化工程量增速 115%、50%、30%； 

假设 3：根据锦凌水库、博兴县、海南等市政工程项目推进情况，预计 2017~2019 年市

政板块工程量增速-70%、100%、50%。 
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表 6：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2016A 2017E 2018E 2019E 

海绵城市 

收入 513.25 1,026.50 1,283.13 1,539.75 

增速 4.68% 100.00% 25.00% 20.00% 

毛利率 29.18% 29.18% 29.18% 29.18% 

海水淡化 

收入 208.99 449.33 673.99 876.19 

增速 306.04% 115.00% 50.00% 30.00% 

毛利率 47.39% 47.39% 47.39% 47.39% 

市政工程 

收入 230.27 69.08 138.16 207.24 

增速 206.05% -70.00% 100.00% 50.00% 

毛利率 30.46% 30.46% 30.46% 30.46% 

其他 

收入 77.71 85.48 94.03 103.43 

增速 24.82% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 36.57% 36.57% 36.57% 36.57% 

合计 

收入 1,030.22 1,630.39 2,189.31 2,726.62 

增速 51.67% 58.26% 34.28% 24.54% 

毛利率 33.72% 34.81% 35.44% 35.72% 

数据来源：公司公告，西南证券 

盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.33 元、0.47 元、0.63 元；公

司业绩增速相比同行业公司较高，给予 2018 年 22 倍估值，对应目标价 10.34 元，首次覆盖

给予“增持”评级。 

风险提示：工程进度或低于预期 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1030.22  1630.39  2189.31  2726.62  净利润 138.60  222.31  313.33  419.30  

营业成本 682.87  1062.80  1413.42  1752.61  折旧与摊销 6.77  12.94  14.03  16.71  

营业税金及附加 6.94  10.99  14.75  18.37  财务费用 35.91  49.42  53.19  53.53  

销售费用 31.84  68.48  103.12  117.24  资产减值损失 19.43  20.00  10.00  10.00  

管理费用 81.53  138.58  190.47  231.76  经营营运资本变动 -374.10  -209.24  -195.89  -187.63  

财务费用 35.91  49.42  53.19  53.53  其他 -246.82  -31.00  -18.00  -20.00  

资产减值损失 19.43  20.00  10.00  10.00  经营活动现金流净额 -420.21  64.43  176.66  291.90  

投资收益 8.97  11.00  8.00  10.00  资本支出 -229.48  -5.51  -32.27  -61.10  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -261.45  237.50  8.00  10.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -490.93  231.99  -24.27  -51.10  

营业利润 180.66  291.13  412.36  553.10  短期借款 -118.01  -271.66  0.00  0.00  

其他非经营损益 4.13  4.10  4.30  4.22  长期借款 147.61  10.00  10.00  10.00  

利润总额 184.79  295.23  416.66  557.32  股权融资 1184.67  1200.00  0.00  0.00  

所得税 46.20  72.91  103.32  138.02  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 138.60  222.31  313.33  419.30  其他 -26.18  -121.80  -53.19  -53.53  

少数股东损益 -2.31  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 1188.09  816.54  -43.19  -43.53  

归属母公司股东净利润 140.91  222.31  313.33  419.30  现金流量净额 279.61  1112.96  109.20  197.28  

                  

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 466.08  1579.04  1688.24  1885.52  成长能力         

应收和预付款项 782.57  1231.66  1648.67  2050.36  销售收入增长率 51.67% 58.26% 34.28% 24.54% 

存货 346.72  539.63  717.65  889.88  营业利润增长率 88.86% 61.14% 41.64% 34.13% 

其他流动资产 381.12  244.71  328.60  409.24  净利润增长率 81.86% 60.41% 40.94% 33.82% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 79.65% 58.26% 35.67% 29.97% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 116.63  110.68  125.48  159.52  毛利率 33.72% 34.81% 35.44% 35.72% 

无形资产和开发支出 247.82  246.37  249.84  260.22  三费率 14.49% 15.73% 15.84% 14.76% 

其他非流动资产 1222.98  1222.95  1222.93  1222.90  净利率 13.45% 13.64% 14.31% 15.38% 

资产总计 3563.92  5175.03  5981.40  6877.63  ROE 6.87% 6.48% 8.37% 10.07% 

短期借款 271.66  0.00  0.00  0.00  ROA 3.89% 4.30% 5.24% 6.10% 

应付和预收款项 915.03  1426.88  1899.77  2356.90  ROIC 35.14% 28.82% 30.29% 31.83% 

长期借款 217.61  227.61  237.61  247.61  EBITDA/销售收入 21.68% 21.68% 21.91% 22.86% 

其他负债 141.49  88.61  98.75  108.55  营运能力         

负债合计 1545.79  1743.09  2236.13  2713.06  总资产周转率 0.39  0.37  0.39  0.42  

股本 446.96  670.38  670.38  670.38  固定资产周转率 11.73  17.83  22.78  22.88  

资本公积 1128.70  2105.27  2105.27  2105.27  应收账款周转率 3.17  3.17  2.97  2.87  

留存收益 416.11  638.43  951.76  1371.06  存货周转率 3.26  2.40  2.25  2.18  

归属母公司股东权益 1998.98  3412.79  3726.12  4145.42  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 32.83% — — — 

少数股东权益 19.16  19.16  19.16  19.16  资本结构         

股东权益合计 2018.14  3431.94  3745.28  4164.58  资产负债率 43.37% 33.68% 37.38% 39.45% 

负债和股东权益合计 3563.92  5175.03  5981.40  6877.63  带息债务/总负债 31.65% 13.06% 10.63% 9.13% 

         流动比率 1.56  2.47  2.26  2.17  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.28  2.10  1.89  1.80  

EBITDA 223.35  353.49  479.58  623.33  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 42.53  26.96  19.13  14.29  每股指标         

PB 2.97  1.75  1.60  1.44  每股收益 0.21  0.33  0.47  0.63  

PS 5.82  3.68  2.74  2.20  每股净资产 3.01  5.12  5.59  6.21  

EV/EBITDA 12.81  9.67  6.92  5.03  每股经营现金 -0.63  0.10  0.26  0.44  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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