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三大驱劢保障业绩高增，膜法水处理龙头再起航 

 首次覆盖报告 

 
 膜法水处理领军者： 

公司目前是世界上承建大规模（10 万吨/日以上）MBR 工程最多的企业，

也是国内 MBR 市占率第一的企业。同时，公司可以将污水通过自主创新的

“MBR+DF”技术直接达到地表水 II 类或 III 类，是国内唯一拥有该技术并

完成大规模工程应用的环保企业。 

 驱动因素一：PPP 利空出尽，多重共振推动公司脱颖而出： 

PPP 走向规范化的 2.0 时代，“重运营”&“国退民进”是主要趋势。我

们认为，公司在“商业模式、资本实力、优势行业”上都与 PPP 规范化趋

势完美共振，将无惧 PPP 规范化，有望通过竞争优势脱颖而出。 

 驱动因素二：水处理行业向“提质增效”转变，膜法恰逢其时： 

“十三五”全国城镇污水治理的核心是“提质增效”，总投资约 5644

亿元，同比增长 31%，其中公司可直接参与的项目类型的投资额约 2000 亿

元。在提标改造及新建项目中，MBR 工艺较传统污水处理工艺优势明显，

公司又在 MBR 领域极具竞争力，有望抢占更多的市场份额。 

 驱动因素三：雄安新区建设有望带动华北地区提标，双膜法将大展宏图： 

目前实施的《城镇污水处理厂污染物排放标准》已经时隔多年，不足以

满足现在的环保要求，雄安新区污水处理建设有望实行更严格的标准，起到

积极的示范效应，带动华北地区提标。公司双膜法可以使出水直接达到地表

水 II 类或 III 类，已经在翠湖、新疆、西安、江苏等地陆续落地，技术已经

逐渐得到认可，有望在提标后迅速推广。 

 看好三大驱动因素推动公司业绩持续稳健增长，给予“推荐评级”： 

我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.82、1.02 和 1.25 元。当前

股价对应 17-19 年分别为 20.7、16.6 和 13.5 倍。我们认为整个水处理行业

随着 PPP 的规范化和处理设施的提标改造，将更加重视具有技术优势的龙

头企业，公司未来几年业绩持续高增长无忧，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：PPP 项目推进不及预期，工程进度不及预期，毛利率下降的

风险 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5214 8,892 15,163 21,330 27,665 

增长率(%) 51.2 70.5 70.5 40.7 29.7 

净利润(百万元) 1361.7 1,846 2,563 3,198 3,915 

增长率(%) 44.7 35.5 38.9 24.8 22.4 

毛利率(%) 41.2 31.4 28.7 27.5 27.4 

净利率(%) 26.1 20.8 16.9 15.0 14.1 

ROE(%) 10.3 11.3 14.0 14.9 15.6 

EPS(摊薄/元) 0.43 0.59 0.82 1.02 1.25 

P/E(倍) 38.89 28.7 20.7 16.6 13.5 

P/B(倍) 3.90 3.4 3.0 2.5 2.2  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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收盘价(元)： 16.9 

总股本(亿股)： 31.34 

总市值(亿元)： 529.59 

近 3 月换手率： 73.27%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 9.22 -1.96 -17.55 

绝对 11.92 -1.0 0.69 
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投资要件 

关键假设 

1. 污水处理整体解决方案的增速将保持 30%的增长； 

2. 市政工程业务后续的增速将逐渐放缓； 

3. 净水器业务预计将保持 5%增速稳定发展。 

我们区别于市场的观点 

1. 行业方面，本篇报告分析了“十三五”期间全国城镇污水治理的市场空间

及公司有望抢占的市场空间。 

2. 市场认为 PPP 规范化将影响整个行业的增速，公司未来的空间比较有限。

我们认为，短期 PPP 利空出尽，尽管 PPP 规范化可能导致行业增速整体放缓，但

是规范化也可以提高龙头公司在行业中的竞争力，对于龙头公司来说也是一个机遇。

碧水源由于其“商业模式、资本实力、优势行业”都与 PPP 未来发展方向完美契

合，有望成为 PPP 规范化下进程中的大赢家。 

3. 中期来看，“十三五”城镇污水建设仍在进行中，公司在 MBR 法上的技术

优势恰逢其时，可以进一步增加公司的市占率。 

4. 长期来看，污水排放标准提高是必然的趋势。雄安新区的建设有望成为提

标改造的导火索，将率先带动华北地区提标。公司双膜法逐渐落地走向成熟，一旦

提标真正落地，公司将独享政策红利。 

股价上涨的催化因素 

公司股价上涨的动力主要来源于业绩的释放，我们认为在整个环保行业业绩疲

软的情况下，公司凭借多年来积累的技术优势，有望在行业规范下充分发挥自身的

技术优势，在竞争中脱颖出。中短期来看，城镇污水提标改造和水环境 PPP 建设

会持续支撑公司业绩高增长。长期来看，污水处理提标改造是趋势，每一次的提标

都是公司一次巨大的发展机遇。 

估值及评级 

我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.82、1.02 和 1.25 元。当前股价对

应 17-19 年分别为 20.7、16.6 和 13.5 倍。我们认为整个水处理行业随着 PPP 的

规范化和处理设施的提标改造，将更加重视具有技术优势的龙头企业，公司未来几

年业绩持续高增长无忧，首次覆盖给予“推荐”评级。 

投资风险 

PPP 项目推进不及预期，工程进度不及预期，毛利率下降的风险  



 
 

2018-03-20 碧水源  

敬请参阅最后一页免责声明 -3- 证券研究报告 

  

目  录 
1、 膜法水处理领军者，业绩持续高增长可期 ......................................................................................................... 4 

1.1、 公司简介及发展历程 ............................................................................................................................... 4 

1.2、 膜法水处理龙头地位稳固 ........................................................................................................................ 4 

1.3、 订单充足，业绩增长可靠 ........................................................................................................................ 5 

1.4、 多元布局开启，打造环保综合性平台 ...................................................................................................... 5 

1.5、 国开行背书，为公司保驾护航 ................................................................................................................ 7 

2、 驱动因素一：PPP 利空出尽，多重共振推动公司脱颖而出 .............................................................................. 7 

3、 驱动因素二：水处理行业向“提质增效”转变，膜法恰逢其时 ........................................................................... 10 

4、 驱动因素三：雄安新区建设有望带动华北地区提标，双膜法将大展宏图 ....................................................... 12 

5、 盈利预测与投资建议 ....................................................................................................................................... 14 

6、 风险提示 .......................................................................................................................................................... 15 

附：财务预测摘要 ................................................................................................................................................... 16 

图表目录 ................................................................................................................................................................. 17 

   
  



 
 

2018-03-20 碧水源  

敬请参阅最后一页免责声明 -4- 证券研究报告 

1、 膜法水处理领军者，业绩持续高增长可期 

1.1、 公司简介及发展历程 

碧水源成立于 2001 年，2010 年在深交所创业板挂牌上市。公司坚持以自主

研发世界领先的膜技术解决中国“水脏、水少、饮水不安全”三大问题，以及为城

市生态环境建设提供整体解决方案，目前已经发展成为世界领先的膜技术企业之一。 

图表1： 碧水源发展历程 

 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

1.2、 膜法水处理龙头地位稳固 

公司集膜材料研发、膜设备制造、膜工艺应用于一体，已发展为全球最全的膜

产品生产商和先进的环保设备制造商之一。 

公司目前是世界上承建大规模（10 万吨/日以上）MBR 工程最多的企业，也是

国内 MBR 市占率第一的企业。同时，公司可以将污水通过自主创新的“MBR+DF”

技术直接达到地表水 II 类或 III 类，是国内唯一拥有该技术并完成大规模工程应用

的环保企业。 

图表2： 主要 MBR 竞争主体项目处理能力（万吨/日）  图表3： 近十年 10 万吨级以上大型 MBR 膜产生商 

 

 

 

资料来源：中国水网，新时代证券研究所；注：数据截止到 2014 年 4 月  资料来源：国际环保在线，新时代证券研究所；注：数据截止到 2017 年 6 月 
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公司在北京怀柔建有国际领先的膜研发、制造基地，核心技术包括微滤膜（MF）、

超滤膜（UF）、超低压选择性纳滤膜（DF）和反渗透膜（RO），以及膜生物反应器

（MBR）、双膜新水源工艺（MBR-DF）、智能一体化污水净化系统（CWT）等膜

集成城镇污水深度净化技术。每年可生产微滤膜和超滤膜 1000 万㎡、纳滤膜和反

渗透膜 600 万㎡，及 100 万台以上的净水设备。 

公司参与了太湖流域、巢湖流域、滇池流域、洱海流域、南水北调丹江口水源

地等多个水环境敏感地区的治理，建成数千项膜法水处理工程、数百个国家水环境

重点治理工程、数十座地下式再生水厂、数个国家级湿地公园，占中国膜法水处理

市场份额的 70%以上，每天处理总规模超过 2000 万吨，每年可为国家新增高品质

再生水超过 70 亿吨，公司 CWT 广受青睐，已承建上万座农村小型污水处理站。 

1.3、 订单充足，业绩增长可靠 

公司新签订单持续高增，2017 年前三季度合计新签订单 416.12 亿元，其中节

能环保工程类 192.40 亿元，节能环保特许经营类 223.72 亿元。 

2018 年 2 月 27 日，公司发布 2017 年业绩快报，2017 年，公司预计实现营

业收入 151.6亿元，同比增长 71%；预计实现归母净利润 25.6亿元，同比增长 39%。 

图表4： 公司新签订单金额持续增长  图表5： 公司业绩持续高增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：2017 年数据来自业绩快报 

1.4、 多元布局开启，打造环保综合性平台 

试水家用净水器领域，业务进展良好。2011 年，公司家用净水器系列产品上

市，进军家用净水市场。公司的净水器采用 DF 膜（超低压纳滤膜），可以去除各

种污染物但同时可保留对人体有益的矿物质，比超滤更安全比反渗透更健康。近年

来，公司净水器业务保持了良好的增长势头，2016 年实现营收 2.33 元，同比增长

6.88%，预计随着“消费升级”不断深入，公司的 DF 膜净水器有望成为行业主流，

净水器业务可能成为公司的一个新的业绩亮点。 

图表6： 公司净水器业务收入（亿元） 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所 

外延并购持续拓展，环保大平台初现。2017 年 6 月，公司以 7500 万元收购

冀环公司与定州京城环保 100%股权、以 8.5 亿元收购良业环境 70%股权。2017

年 12 月，公司出资 5.2 亿元取得德青源 23%股权、以 9600 万元收购中兴仪器 40%

股权。公司通过拓展危废、光环境、农村治理、环境监测等多领域，逐渐打造环保

大平台，有助于未来业务的协同发展，增加拿单的筹码。 

图表7： 公司外延并购历程 

时间 标的 详情 

2017年6月 
冀环公司、定州京

城环保 

目前具有危废等焚烧处臵规模约 9,500吨/年，废活性炭处臵规模 1.5万吨/年，再生活性炭销售约 3,000 

吨/年等，至 2020 年将扩充到 2.9 万吨/年的焚烧处臵能力。 

2017年6月 良业环境 

1996 年成立，从事生态照明业务，是国内一流光环境运营商，从事过鸟巢、APEC 会场、广州亚运

会、世博园等重大活动的综合光环境管理工作。业绩承诺：公司 2017 年、2018 年、2019 年度经审

计的合并报表归属于目标公司的净利润（以扣除非经常性损益前后孰低者为计算依据）分别不低于

16,500 万元、20,600 万元、25,800 万元，三年累计承诺净利润不低于 62,900 万元。 

2017 年 12

月 
德青源 

成立于 2000 年，是以蛋品为核心，产业链上下游涵盖种禽和生物质能源的大型产业化集团。集团在

中国设立多个养殖基地，集祖代、父母代、商品代蛋鸡养殖为一体，在养殖过程中实现农业废弃物资

源化利用，创立了可持续发展的生态农业模式，建立了全球先进的循环经济标准，引领农业产业化，

持续为消费者提供高品质的生态食品和清洁能源。国家蛋品工程技术研究中心为中国蛋品行业的最高

研发机构，致力于蛋鸡健康养殖、蛋品深加工、蛋鸡场废弃物处理等领域的研发，多年以来通过蛋品

技术的工程化产业化发展，有力推动了中国蛋品产业的结构升级。德青源现有延庆、黄山、滨州及云

养殖计划生产基地，2015 年德青源的循环农业模式被国务院扶贫办引入国家扶贫事业，德青源与政

策性银行联合发起资产收益型产业扶贫计划。 

2017 年 12

月 
中兴仪器 

产品涵盖了智慧环保综合解决方案、智慧园区综合解决方案、环境水质在线监测系统、污染源水质在

线监测系统、空气质量在线监测系统、挥发性有机物（VOC）在线监测系统、“超低排放”烟气在线

监测系统、超低烟尘在线监测系统、大气污染综合分析决策系统、环境资源数据中心系统、污染源排

放过程（工况）监测系统、环境监测设备运营维护管理系统、以及环境业务管理系统等领域。公司在

全国设立 20+个分支机构，拥有一流的研发、营销、应用服务和供应链团队，致力于业界最前沿的各

种环境监测技术研究与应用开发。产品广泛应用于环保、海洋、水利、电力、冶金、石油、化工、市

政水务、污水处理、交通及科学研究等众多行业。 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

膜法适用性强，为未来业务外延提供技术支撑。膜作为一种新型材料，不仅可

以用在市政污水处理上面，在其他工业水处理领域，甚至气体分离净化等领域都有

很强的适应性和发展潜力。公司作为国内膜法水处理龙头企业，有望通过膜技术的

先发优势不断抢占其他领域，为未来的继续外延提供技术保障。 
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图表8： MBR 技术在各个领域的技术优势 

优势领域 MBR 技术竞争优势的具体表现 

食品、制药、畜牧屠宰和酒厂等高浓度有机废

水处理项目 

传统技术处理该类废水，一般较难满足达标要求，而运用 MBR 技术甚至可以处理到回

用水的程度 

石化、印染、造纸等高取水高排放的工业废水

回用项目 
MBR 技术既适用于难处理的工业废水，也适用于以再利用为目标的废水处理 

建筑、旅游景区以及新农村建设等就地、分散

的污水处理 

传统技术一般难以施展，而 MBR 技术具有占地面积少、设备紧凑、自动控制、操作方

便和就地处理的优点，不拘大中小项目，非常适合该类污水的处理需求，并具有经济合

理性 

净水厂进水预处理及后续处理工艺 膜技术在供水领域同样具有较强的竞争力 

资料来源：公司招股说明书，新时代证券研究所 

1.5、 国开行背书，为公司保驾护航 

2014 年，公司与国开行达成协议，获得 200 亿元授信。2015 年，国开行参与

公司定增，目前持有公司 7.98%股份，为公司第三大股东。 

图表9： 国开行为公司第三大股东 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

环保是订单驱动性行业，资本、政府关系在订单获取中占有至关重要的地位。

国开行成为公司第三大股东，增强了公司的拿单能力。当前 PPP 模式大行其道，

资本和政府关系的重要性更加凸显，公司有望持续受益。 

2、 驱动因素一：PPP 利空出尽，多重共振推动公司脱颖而出 

PPP 走向规范化的 2.0 时代，“重运营”&“国退民进”是主要趋势。2017 年，

国家出台了一些列政策来规范 PPP，PPP 由过去的粗放式发展走向了更加重视投

资效果、更加规范化的 2.0 时代。我们认为，PPP 2.0 时代下行业将出现两大重要

变化： 

（1）从“重建设”向“重运营”转变。92 号明确要求要加强 PPP 管控力度，

规定项目必须具备运营内容，无绩效考核的项目不得入库。并且对不合符要求的项

目实施清理，明确各省级财政部门应于 2018 年 3 月 31 日前完成本地区项目管理

库集中清理工作。由此可见，未来 PPP 项目类型将从基础建设向公众服务转变，

从“重建设”向“重运营”转变，“运营”未来将备受重视。 

（2）国退民进。192 号与 2059 号彼此呼应，共同推进“国退民进”。未来，

央企参与 PPP 的投资规模将显著降低，而民营企业将重获新生。 

图表10： PPP 迎来规范化 
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资料来源：各政府网站，新时代证券研究所 

PPP 清库完成在即，生态类 PPP 备受重视。财政部第四批 PPP 示范项目公

布，环保 PPP 占比增加。 

图表11： 第四批示范项目数量和投资额均大幅下降  图表12： 环保 PPP 占比增加，同比增长 14.31% 

 

 

 

资料来源：财政部，新时代证券研究所  资料来源：财政部，新时代证券研究所 

公司在“商业模式、资本实力、优势行业”上都与 PPP 规范化趋势完美共振，

将无惧 PPP 规范化，有望通过竞争优势脱颖而出。 

共振一：生态类 PPP 运营依赖水厂建设，膜设备销售是公司盈利能力最强的

板块，公司倾向于通过建设水厂来销售膜设备，“重运营”是公司及政府共同的愿

望。目前生态类 PPP 释放最快的是黑臭水体的治理，传统的黑臭水体主要是内源

治理，比如垃圾清运、清淤疏浚等，主要是通过物理方法在短期内改善水体环境，

并不是对生态环境进行根治，污染复发的风险较大。而加入运营主要是在黑臭水体

的上游或者是在污染严重的污染源附近建设水厂，通过水厂来进行长期的水体治理，

避免黑臭水体的污染复发。对于公司来说，公司涉及膜销售的污水处理整体解决方

案业务 16 年毛利率 47.57%，远高于市政工程的 12.97%。为了维持公司整体的高

毛利率，公司本身倾向于拿有建设水厂的订单，与政府意图不谋而合。 

图表13： 污水处理整体解决方案毛利率远高于市政工程（%） 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所 

共振二：PPP 强调“国退民进”，公司作为民营环保企业的龙头，资本实力雄

厚，在民营环保企业的竞争中优势明显。2014 年以来，PPP 发展迅猛，大量的环

保订单通过 PPP 模式得以释放，也吸引了众多央企跨界进入。央企往往都是市值

大的大公司，在资本实力和政府关系上都远胜以创业板为主的中小市值的民营环保

公司，上市环保公司都不同程度受到冲击。此时，192 号加强了对央企 PPP 风险

管控，明确规定“纳入中央企业债务风险管控范围的企业集团，累计对 PPP 项目

的净投资原则上不得超过上一年度集团合并净资产的 50%，不得因开展 PPP 业务

推高资产负债率”，“国退民进”走向必然。公司作为市值最大的环保企业之一，也

是环保领域最早试水 PPP 模式的企业，在 PPP 领域积累了丰富的经验，与云南城

投合资成立的 PPP 项目公司（云南水务）更是在香港上市，因此公司在“国退民

进”的大潮下将最先受益。 

图表14： 近些年主要央企跨界进入环保行业事件 

时间 公司名称 跨界方式 

2015 年 1 月 葛洲坝 收购凯丹水务 

2015 年 8 月 中国石化 设立中石化节能环保工程科技有限公司 

2016 年 2 月 国电电力 收购北京国电龙源环保的脱硫设施资产 

2016 年 2 月 中国电建 投资深圳市茅洲河水环境综合治理项目 

2016 年 7 月 中国化学 设立中化工程集团环保有限公司 

2017 年 7 月 中国中车 设立中车环境科技有限公司 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

图表15： 环保公司市值前十（亿元）  图表16： 央企市值远高于环保公司（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：数据截止 2018 年 3 月 16 日  资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：数据截止 2018 年 3 月 16 日，典

型环保公司是取 72 家环保公司的市值算数平均，典型央企公司是取葛洲坝、

0

10

20

30

40

50

60

2012 2013 2014 2015 2016

污水处理整体解决方案 市政工程 

0

100

200

300

400

500

600

700

三
聚
环
保 

碧
水
源 

东
方
园
林 

格
林
美 

重
庆
水
务 

启
迪
桑
德 

首
创
股
份 

兴
源
环
境 

凯
迪
生
态 

清
新
环
境 

0

500

1000

1500

2000

2500

典型环保公司 典型央企 



 
 

2018-03-20 碧水源  

敬请参阅最后一页免责声明 -10- 证券研究报告 

中国石化、国电电力、中国电建、中国化学、中国中车的市值算术平均 

共振三：水环境治理是环保 PPP 主战场，公司深耕水处理领域多年，发展 PPP

是大势所趋。2017 年 7 月 19 日，财政部等四部委联合发布《关于政府参与的污水、

垃圾处理项目全面实施 PPP 模式的通知》，要求政府参与的新建污水、垃圾处理项

目全面实施 PPP 模式；有序推进存量项目转型为 PPP 模式，未有效落实全面实施

PPP 模式政策的项目，原则上不予安排相关预算支出。水环境治理项目由于需求

长期稳定、项目投资较大、依赖政府扶持，因此成为了环保 PPP 主战场。公司是

国内专注于水环境治理的龙头企业，顺应大势发展 PPP，水到渠成。 

逻辑得到验证，第四批 PPP 示范项目碧水源大获全胜。2018 年 2 月 6 日，财

政部发布《关于公布第四批政府和社会资本合作示范项目名单的通知》，第四批PPP

示范项目中碧水源入选项目 16 个，项目数在环保公司中排名第一，总金额 103 亿

元，仅次于东方园林。我们认为，在 PPP 规范化的关键时点，第四批 PPP 示范项

目具有很强的示范效应，碧水源的优异表现印证了其在“商业模式、资本实力、优

势行业”上与 PPP 规范化的良好共振。 

图表17： 第四批 PPP 示范项目环保公司项目数排名  图表18： 第四批 PPP 示范项目环保公司总金额排名（亿

元） 

 

 

 

资料来源：财政部，新时代证券研究所  资料来源：财政部，新时代证券研究所 

3、 驱动因素二：水处理行业向“提质增效”转变，膜法恰逢

其时 

“十三五”全国城镇污水治理规划投资大，向“提质增效”转变。2016 年 12

月，发改委和住建部联合发布了《“十三五”全国城镇污水处理及再生利用设施建设

规划》，核心是“提质增效”，总投资约 5644 亿元，同比增长 31%。 

图表19： “十三五”全国城镇污水处理及再生利用设施建设主要目标及建设任务 

指标   2015 年 2020 年 “十三五”新增 
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其中：北京 65.9 68.0 2.1 

天津 2.5 30.0 1.5 

河北 24.1 30.0 2.3 

缺水地区 9.19 ≥20 7.9 

其他地区 9.66 力争达到 15 11.6 

污水管网规模（万公里）    29.65* 42.24 12.59 

污水处理设施规模（万立方米/日） 
 

19634 26766 5022 

再生水生产设施规模（万立方米/日）   2653* 4158* 1505* 

资料来源：《“十三五”全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划》，新时代证券研究所；注：表中*不含建制镇数据。 

图表20： 城镇污水治理规划投资逐年增加 

 

资料来源：发改委，住建部，新时代证券研究所 

MBR 工艺相比传统工艺优势明显。MBR 称膜生物反应器，是一种由活性污泥

法与膜分离技术相结合的新型水处理技术。相比于传统工艺，MBR 法优势明显：

（1）出水水质高；（2）剩余污泥少；（3）土地占用少；（4）运行管理易；（5）脱

氮除磷好。 

图表21： MBR 工艺与传统工艺流程比较 

 

资料来源：公司招股说明书，新时代证券研究所 

图表22： MBR 工艺优势明显 

优势 详情 

出水水质高 优于国家一级 A 排放标准，达到再生水质标准 
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优势 详情 

剩余污泥少 比传统工艺减少 20%-30%，减少二次污染 

土地占用少 占地为传统工艺的 50%-75% 

运营管理易 自动化，智能化程度高 

脱氮除磷好 总磷和总氮去除率均超过 80%（不外加碳源） 

资料来源：公司公开资料，新时代证券研究所 

膜是 MBR 工艺的核心组件，碧水源的微滤膜技术优势显著。衡量微滤膜技术

实力强弱的一个关键指标是膜丝强度，碧水源生产的微滤膜的膜丝强度能够达到

200N，高于市场上一些小公司几十 N 甚至十几 N 的水平，市场竞争力强。 

图表23： 碧水源微滤膜产品特点 

产品优点 详情 

出水品质高 水质达到国家排放标准一级 A 以上，浊度接近于零，水质稳定 

膜丝强度高 基于特殊技术、材质的高拉伸强度（≥200N） 

膜丝寿命长 化学稳定性好，长达 8 年 

运行能耗低 先进的曝气设计，有效防止膜污染和降低能耗 

组器优化集成 组器占地面积小 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

碧水源凭借技术优势将抢占提标改造中释放的千亿市场空间。“十三五”城镇

污水处理设施建设投资中碧水源可直接参与的项目有新增污水处理设施（1506 亿

元）、新增再生水生产设施（158 亿元）、提标改造污水处理设施（432 亿元），合

计投资 2096 亿元。 

图表24： “十三五”城镇污水处理设施建设投资中碧水源直接可参与投资约 2000 亿元 

 

资料来源：《“十三五”全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划》，新时代证券研究所 

4、 驱动因素三：雄安新区建设有望带动华北地区提标，双膜

法将大展宏图 

标准不断提升是趋势。目前的污水排放标准仍然是 2002 年的《城镇污水处理

厂污染物排放标准》GB18919-2002。但是时隔多年，当时的标准已经越来越不能

满足现在的环保需求，标准的不断提升是必然趋势。 

 2015 年，环保部发布《城镇污水处理厂污染物排放标准》（征求意见稿），

提高了磷排放标准，增加了特别排放标准。 
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 “水十条”明确提出，敏感区域（重点湖泊、重点水库、近岸海域汇水区

域）城镇污水处理设施应于 2017 年底前全面达到一级 A 排放标准。建成

区水体水质不到地表水Ⅳ类标准的城市，新建城镇污水处理设施执行一级

A 排放标准。 

 生活饮用水标准的检测指标在 1985年、2001年和 2006年分别为 35项、

96 项和 106 项，各项目标准都有提升。 

图表25： 城镇污水处理厂污染物排放标准不断提高 

时间 标准 
化学需氧

量（COD） 

生化需氧量

（BOD5） 

悬浮物

（SS） 
总氮（以N记） 氨氮（以N记） 总磷（以P记） 

1998 年开始

实施 

《城镇污水处理厂

污染物排放标准》

（GB 8979-1996） 

城镇二级处

理厂 

一级标准 60 20 20 - 15 - 

二级标准 120 30 30 - 25 - 

三级标准 - - - - - - 

2003 年开始

实施 

《城镇污水处理厂

污染物排放标准》

（GB 18918-2002） 

一级标准 
A 标准 50 10 10 15 5（8） 1/0.5 

B 标准 60 20 20 20 8（15） 1.5/1 

二级标准 100 30 30 - 25（30） 3 

三级标准 120 60 50 - - 5 

2015 年发布 

《城镇污水处理厂

污染物排放标准》

（征求意见稿） 

特别排放限制 30 6 5 10/15 1.5(3)/3(5) 0.3 

一级标准 
A 标准 50 10 10 15 5(8) 0.5 

B 标准 60 20 20 20 8(15) 1 

二级标准 80 30 30 25 15(20) 1 

资料来源：环保部，新时代证券研究所 

雄安新区建设有望带动华北地区提标。2017 年 4 月，雄安新区设立，被为“千

年大计、国家大事”。坐落在雄安新区的白洋淀，与洱海、丹江口一起，被称为“新

三湖”。根据河北 2016 年环境状况公报，白洋淀水质为 V 类，属于中度污染。我

们认为，雄安新区的水污染治理的重要性是毋庸臵疑的，其不仅会释放出大量的水

环境治理订单，更重要的是，如此重要的战略要地，其建设过程中所释放的示范效

应更值得关注。 

目前，一些重要地区的水环境标准都在向地表水 III 类、甚至 II 类靠拢，例如

丹江水水库常年就保持在地表水 II 类标准。我们认为，雄安新区有望在水环境治理

中树立典范，制定相对严格的标准，将带动华北地区提标。 

双膜法有望根本上解决华北地区“缺水”问题。公司的“MBR+DF”技术可以

使出水直接达到地表水 II 类或 III 类，是国内唯一拥有该技术并完成大规模工程应

用的环保企业。公司超低压选择性纳滤（DF）膜产品在国际上属于首创，它可以

高效去除重金属离子、溶解性有机物、胶体、细菌和病毒，保留对身体有益的小分

子有机物和低价无机盐。 

图表26： “MBR+DF”双膜法工艺流程 
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资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

典型示范项目开展顺利，技术逐渐走向成熟。目前，北京翠湖新水源厂（2 万

吨/日）是采用双膜新水工艺（MBR+DF）建成的示范工程，出水水质稳定达到地

表Ⅱ类水标准，具有保护水环境和补给水源地的双重功能。随后，新疆、西安、江

苏等地陆续落地采用 DF 膜的工程项目，技术逐渐得到认可。 

图表27： 公司 DF 膜示范工程 

工艺种类 项目规模（万 m3/d） 项目名称 

MBR+DF 2 北京翠湖新水厂 

MBR+DF 2.5 新疆塔城沙湾工业园污水资源化利用工程 

UF+DF 10 西安渭北工业区湾子水厂供水工程 

UF+DF 4.2 江苏盐城市大丰区第二水厂 

DF 3.5 山西阳泉市自来水水质改善工程 

UF+DF 1 山东青岛豆金河污水处理厂 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

 

5、 盈利预测与投资建议 

（1）考虑 PPP 规范化带来行业增速的整体放缓和公司作为龙头公司市占率的

提升，我们认为污水处理整体解决方案的增速将保持平稳的增长。 

（2）PPP 未来强调运营，我们认为市政工程业务后续的增速将逐渐放缓。 

（3）净水器业务发展势头良好，预计将保持现有增速稳定发展。 

图表28： 碧水源财务预测的关键假设（百万元） 

  
2016A 2017E 2018E 2019E 

污水处理整体解决方案 

营收 4497.25 6521.01 8477.32 11020.51 

营收增速 18.76% 45.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 47.57% 47.00% 47.00% 47.00% 

市政工程 

营收 4162.49 8397.82 12596.73 16375.75 

营收增速 244.28% 101.75% 50.00% 30.00% 

毛利率 12.97% 14.00% 14.00% 14.00% 

净水器 

营收 232.55 244.17 256.38 269.20 

营收增速 6.50% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 48.23% 45.00% 45.00% 45.00% 

合计 

营收 8892.29 15163.01 21330.43 27665.46 

营收增速 70.54% 70.52% 40.67% 29.70% 

毛利率 31.39% 28.69% 27.49% 27.45% 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.82、1.02 和 1.25 元。当前股价对

应 17-19 年分别为 20.7、16.6 和 13.5 倍。我们认为整个水处理行业随着 PPP 的

规范化和处理设施的提标改造，将更加重视具有技术优势的龙头企业，公司未来几

年业绩持续高增长无忧，首次覆盖给予“推荐”评级。 
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6、 风险提示 

（1）PPP 项目推进不及预期。公司在水环境有大量 PPP 订单，可能会受到

政策、工期等因素的影响而导致业绩不及预期。 

（2）工程进度不及预期。 

（3）毛利率下降的风险。工程的毛利率偏低，如果工程比重占比持续增加，

可能会带动公司整体毛利率下降。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 8761 15412 11916 13892 19055 
 

营业收入 5214 8892 15163 21330 27665 

  现金 5300 9056 1155 1415 1620 
 

营业成本 3066 6101 10813 15467 20072 

  应收账款 2565 4232 7738 8968 12668 
 

营业税金及附加 82 51 87 122 159 

  其他应收款 255 570 593 1117 1117 
 

营业费用 127 147 251 353 457 

  预付账款 219 404 718 844 1174 
 

管理费用 287 409 690 960 1245 

  存货 346 431 1280 1063 1925 
 

财务费用 47 84 266 563 897 

  其他流劢资产 76 719 432 486 551 
 

资产减值损失 135 151 302 404 533 

非流劢资产 9628 16395 23868 31564 39357 
 

公允价值变劢收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 1891 2338 2787 3235 3684 
 

投资净收益 217 264 400 450 500 

  固定资产 400 401 804 1156 1496 
 

营业利润 1687 2213 3155 3911 4802 

  无形资产 4354 9975 16934 23746 30714 
 

营业外收入 10 27 19 20 21 

  其他非流劢资产 2983 3681 3343 3427 3463 
 

营业外支出 2 5 3 4 4 

资产总计 18389 31806 35784 45456 58413 
 

利润总额 1695 2235 3171 3928 4820 

流劢负债 3270 13739 14717 21038 30079 
 

所得税 238 385 547 677 831 

  短期借款 211 2479 3272 5469 11679 
 

净利润 1457 1850 2624 3251 3989 

  应付账款 2028 4946 7469 10265 12748 
 

少数股东损益 96 4 61 53 74 

  其他流劢负债 1031 6314 3977 5304 5651 
 

归属母公司净利润 1362 1846 2563 3198 3915 

非流劢负债 1009 1733 2277 2637 2803 
 

EBITDA 1673 2300 3384 4434 5652 

  长期借款 934 1467 2103 2449 2606 
 

EPS（元） 0.43 0.59 0.82 1.02 1.25 

  其他非流劢负债 75 266 174 188 197 
       

负债合计 4279 15472 16994 23675 32881 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 535 813 874 927 1001 
 

成长能力 
     

  股本 1229 3127 3134 3134 3134 
 

营业收入(%) 51.2 70.5 70.5 40.7 29.7 

  资本公积 8147 6682 6682 6682 6682 
 

营业利润(%) 45.2 31.1 42.6 24.0 22.8 

  留存收益 4085 5807 8163 11097 14693 
 

归属于母公司净利润(%) 44.7 35.5 38.9 24.8 22.4 

归属母公司股东权益 13574 15521 17916 20854 24530 
 

获利能力      

负债和股东权益 18389 31806 35784 45456 58413 
 

毛利率(%) 41.2 31.4 28.7 27.5 27.4 

      
 

净利率(%) 26.1 20.8 16.9 15.0 14.1 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 10.3 11.3 14.0 14.9 15.6 

经营活劢现金流 1359 752 -1187 5751 2307 
 

ROIC(%) 9.4 8.9 11.2 11.8 11.1 

  净利润 1457 1850 2624 3251 3989 
 

偿债能力      

  折旧摊销 63 90 134 205 275 
 

资产负债率(%) 23.3 48.6 47.5 52.1 56.3 

  财务费用 47 84 266 563 897 
 

净负债比率(%) -29.4 (25.7) 25.3 33.3 53.4 

  投资损失 -217 -264 -400 -450 -500 
 

流劢比率 2.7 1.1 0.8 0.7 0.6 

  营运资金变劢 -126 -1141 -3833 2189 -2353 
 

速劢比率 2.6 1.1 0.7 0.6 0.6 

  其他经营现金流 135 133 22 -6 -1 
 

营运能力      

投资活劢现金流 -3756 -4838 -7228 -7446 -7567 
 

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

  资本支出 3258 3719 7462 7164 7314 
 

应收账款周转率 2.5 2.6 2.5 2.6 2.6 

  长期投资 -342 -1057 -449 -449 -449 
 

应付账款周转率 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 

  其他投资现金流 -840 -2176 -215 -731 -702 
 

每股指标（元）      

筹资活劢现金流 5321 6335 -1288 -116 -641 
 

每股收益(最新摊薄) 0.43 0.59 0.82 1.02 1.25 

  短期借款 -748 2267 -1009 127 105 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 1.95 -0.38 1.84 0.74 

  长期借款 -32 533 636 346 157 
 

每股净资产(最新摊薄) 4.33 4.95 5.72 6.65 7.83 

  普通股增加 153 1897 7 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 6243 -1465 0 0 0 
 

P/E 38.89 28.69 20.66 16.56 13.53 

  其他筹资现金流 -295 3102 -922 -589 -903 
 

P/B 3.90 3.41 2.96 2.54 2.16 

现金净增加额 2924 2262 -9703 -1811 -5900 
 

EV/EBITDA 29.52 21.7 17.4 13.8 12.0  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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