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事件：碧水源（300070）发布2018年1季报，实现营业收入22.98亿元，同比

增长105.32%；归母净利润1.55亿元，同比下降32.85%；扣非后净利润1.53

亿元，同比增长78.09%。扣非后净利润超出1季度业绩预告中扣非后净利同

比增长40%-70%的区间。 

点评： 

 营收和扣非后净利润均实现高增长。归母净利润较上年同期下降，主要

是上年同期因出售盈德气体股权及分步收购北京良业环境在合并日重

置原持有股份的公允价值产生较大的投资收益造成非经常性损益大量

增加所致。扣非后净利润实现大幅增长，略超市场预期。营业收入大幅

增长一方面是在国家强化生态环境保护的大背景下，公司签订项目特别

是PPP项目落地实施，另一方面是收购良业环境并表所致。毛利率为

26.54%，同比上升1.08个百分点。随着PPP项目增多，投资资金需求增

加，负债率上升，财务费用同比大幅增长237.74%，销售费用和管理费

用分别同比增长67.57%%和54.76%，期间费用率同比上升0.59个百分点

至16.14%。 

 PPP项目较为优质，未受清库影响，订单落地有望继续提升业绩。公司

作为环保PPP龙头，拿单实力强，2017年订单获取规模明显增大，目前

在手订单仍有200多亿元，2018年有望持续获得上年的订单规模，为公

司持续实现业绩较快增长奠定基础。随着PPP项目库集中规范清理工作

逐渐收尾，同时生态环境部表示将进一步推动环保领域PPP模式，未来

环保PPP领域市场环境有望改善，优质的PPP项目将获得更大的扶持，

公司拥有的PPP项目均较为优质，项目数量和质量位居环保行业前列，

后续项目落地及实施应能获得较好的保障。 

 膜技术领先，雄安落地示范项目，新区建设带来市场机遇。雄安新区

规划要求白洋淀水质逐步恢复至Ⅲ-Ⅳ类标准。公司MBR+DF膜技术能够

将污水直接处理为Ⅱ或Ⅲ类再生水，为雄安新区的水污染和水资源短缺

问题提供强大的技术支撑。目前已率先在雄安落地首个污水深度资源化

示范项目，通过采用自主研发的MBR膜技术为核心的智能型污水处理设

备CWT，为雄安新区分散性污水的高标准处理和循环利用树立标杆，符

合雄安规划鼓励推广的污水处理技术，后续公司凭借其核心膜技术优势

将获得更大的市场空间。 

 投资建议：维持“推荐”评级。预计2018-2020年EPS分别为1.03元、1.36

元、1.74元，对应PE分别为17倍、13倍、10倍。估值处于历史底部，维

持“推荐”评级。 

 风险提示。资金面紧张，竞争加剧毛利率下降，订单落地低于预期。 
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1 季度业绩好于预期，有望持续估值修复 
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主要数据 

2018 年 4 月 26 日 

收盘价(元) 17.61 

总市值（亿元） 552.83 

总股本(亿股) 31.39 

流通股本(亿股) 20.36 

ROE（TTM） 13.31% 

12月最高价(元) 22.41 

12月最低价(元) 14.11 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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