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投资要点： 

◼ 融资预期边际改善，订单充足业绩有望恢复增长。金融去杠杆、PPP监

管趋严下，整个行业发展有所放缓。公司对PPP投资也有所把控，清理

了部分项目，部分由PPP转为EPC，缩短回款周期。目前来看，流动性

风险较小。拟引入川投集团，有助于扩大融资渠道、降低融资成本，保

障业务顺利推进，保持后续稳健发展。目前充足的订单储备奠定基础，

在融资环境逐步改善下，有望能恢复业绩较快增长。 

◼ 公司为膜技术水处理领军企业。公司是国内唯一一家集全系列膜材料研

发与膜设备制造、膜工艺应用于一体的企业；是全球膜产能最大的公司

之一，也是目前世界上承建大规模MBR工程最多的企业。其膜技术占国

内膜法水处理市场份额的70%以上。未来3年膜将进入一个更换周期，

预计会为公司带来较好收益。近几年公司已规模化生产DF膜，通过

MBR-DF双膜技术可以将污水直接处理达到地表水Ⅱ或Ⅲ类标准的高

品质资源化，有望成为又一增长引擎。 

◼ 水质提升需求利好公司膜技术推广。近年来，我国已有部分经济较发达

地区率先提高地方污水排放标准和生活饮用水标准。公司采用的MBR

技术新建和改造升级的污水处理厂排放标准可以达到地表水Ⅳ类，采用

的以DF膜为核心的双膜净水工艺已有示范工程。在雄安新区落地首个污

水深度资源化项目，有望带动示范效应。未来随着村镇污水处理市场的

进一步释放，公司也将从中分得一杯羹。 

◼ 投资建议：维持推荐评级。预计2018-2020年EPS分别为0.71元、0.89元、

1.11元，对应PE分别为10倍、8倍、7倍。考虑公司拥有具备核心竞争力

的膜技术，背靠国资力量有助于打开更广阔的发展空间，融资环境逐步

改善下，有望恢复业绩较快增长，维持推荐的投资评级。 

◼ 风险提示。订单兑现低于预期、膜技术推广低于预期等。 

主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万） 13,767.29  15,277.91  18,152.77  21,380.54  

增长率（%） 54.82  10.97  18.82  17.78  

净利润（百万） 2,509.38  2,229.38  2,794.44  3,491.11  

增长率（%） 35.95  -11.16  25.35  24.93  

毛利率（%） 28.96  31.20  31.65  32.04  

净利率（%） 18.23 14.59 15.39 16.33 

ROE(%) 12.59  10.10  11.30  12.44  

每股收益（元） 0.80  0.71  0.89  1.11  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1.业绩放缓，但流动性风险较小 

2013-2017 年，公司的营业收入和净利润均持续实现增长，营业收入的复合增长率为 45%，

净利润的复合增长率为 31%。2018 年金融去杠杆、PPP 监管趋严，整个行业的发展有所

放缓，公司也受到一定程度的影响。2018 年前三季度实现营业收入 60.5 亿元，同比增

长 11.9%；实现净利润 5.7 亿元，同比下降 22.64%，扣非后净利润 5.51 亿元，同比增长

3.48%。 

图1：历年营业收入增长 
 

图2：历年净利润增长 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

公司主营业务分为四大块：污水处理整体解决方案、城市光环境解决方案、市政工程、

净水器。污水处理整体解决方案业务对公司的收入和毛利贡献最大，占比约一半，其次

是城市光环境解决方案业务，占比约三成。 

图3：2018H1收入结构 
 

图4：2018H1毛利结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

随着 2015 年起 PPP 模式在水务领域大力推广，公司的工程收入增长快速，但由于工程

业务的毛利率相对较低，拖累公司整体毛利率、净利率下降。2018 年北京良业环境并表，

城市光环境业务毛利率高达 45%左右，拉升整体毛利率，但在融资紧张环境下公司财务
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费用大幅增长，导致期间费用率大幅上升，净利率下滑。 

由于资金需求较大的 PPP 业务快速拓展，2015 年开始公司筹资现金流出现大幅流入，

投资现金流出现大幅流出。2018 年融资环境紧张，公司对 PPP 项目投资也有所把控，

清理了部分项目，部分由 PPP 模式转为 EPC 模式，缩短回款周期。目前来看，公司的

流动性风险较小。 

过去三年随着 PPP 模式的发展，公司扩张比较明显，随着业务逐步消化，公司计划未来

将缩减重资产规模，逐渐回到轻资产模式。 

图5：盈利能力指标 
 

图6：现金流状况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

2.融资预期边际改善，订单充足业绩有望恢复增长 

2.1 融资环境预期回暖 

2018 年金融市场对民营企业的风险偏好下降，民企融资难度上升。进入 2018 年四季度

以来，管理层频繁表态金融支持民企发展，帮助民企解决融资难融资贵问题，相继出台

了一系列民企融资支持政策措施，包括设立民企融资支持工具、设定银行民企新增贷款

目标、再融资限制松绑、对民企参与的 PPP 项目给予倾斜、开展专项清欠行动对欠款限

时清零等等。特别是支持暂时遇到流动性困难，但有市场、有前景、技术有竞争力的企

业改善融资状况。 

表 1：支持民营企业融资相关政策汇总 

日期 主要内容 

2018.11.9 
国务院常务会议决定，抓紧开展专项清欠行动，解决拖欠民营企业账款问题，凡有拖欠

问题的都要建立台账，对欠款“限时清零”。 

2018.11.9 
财政部发布关于加强中国政企合作投资基金管理的通知，提出积极探索与民营资本合作

的模式、路径，对民营企业参与的 PPP 项目要给予倾斜。 

2018.11.9 

证监会表示，上市公司再融资不再受 18 个月间隔限制。通过配股、发行优先股或董事

会确定发行对象的非公开发行股票方式募集资金的，可以将募集资金全部用于补充流动

资金和偿还债务。 
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2018.11.7 

人民银行党委书记郭树清指出，初步考虑对民企新增贷款实现“一二五”目标，即在新

增的公司类贷款中，大型银行对民企贷款不低于 1/3，中小型银行不低于 2/3，争取三年

后，银行业对民企的贷款占新增公司类贷款的比例不低于 50%。 

2018.11.1 
习总书记主持召开民营企业座谈会，提出当前要抓好 6 个方面政策举措落实，其中一点

是解决民营企业融资难融资贵的问题。 

2018.10.22 央行宣布引导设立民营企业债券融资支持工具，稳定和促进民企债券融资。 

数据来源：东莞证券研究所整理 

响应国家金融支持民营企业发展，缓解企业融资难问题，2018 年 11 月，中债信用增进

公司、交通银行、中关村融资担保公司与碧水源四方签署了《民营企业债券融资支持工

具意向合作协议》。协议方支持公司通过债券市场融资，拓宽公司融资渠道，降低融资

成本，缓解资金需求。公司获得了首单落地的民营企业债券融资支持工具，融资 14 亿

元。 

2.2 引入国资，有助于扩大融资渠道和项目拓展 

继 2016 年引入国开行成为公司主要股东后，2019 年 1 月，公司拟引入川投集团作为战

略股东。国开行入股后，当年公司即与国开金融签订战略合作框架协议，以多种方式开

展 PPP 合作，并为公司提供 200 亿元授信。在经历 2018 年金融去杠杆后，行业融资困

难，部分项目停滞，在此背景下，引入川投集团，有助于公司平稳度过艰难期，后续保

持稳健的经营发展。 

公司控股股东、实际控制人文剑平拟向川投集团转让公司 5.69%的股份（占其个人持股

的 25%），股东刘振国（占其个人持股的 25%）、陈亦力（占其个人持股的 25%）、周念

云（占其个人持股的 25%）及武昆（占其个人持股的 100%）拟分别转让公司3.37%、0.91%、

0.21%和 0.52%的股份。转让完成后，川投集团将持股 10.7%，成为公司第二大股东。另

外，为达到川投集团并表要求，可能采取包括但不限于董事会改组、股东刘振国、陈亦

力及周念云剩余股份表决权委托至川投集团、后续非公开发行或股份转让或其他方式等

措施。若上述交易全部实施完毕，公司的控制权将发生变更，公司控股股东、实际控制

人将变更为川投集团。根据协议，公司管理层将保持相对稳定性。 

川投集团是四川省国资委 100%持股的公司，是四川资产质量最优、盈利能力最强的省

属国有重点骨干企业。根据后续安排，川投集团将利用其国企优势及资金优势等，助力

公司扩大银行授信额度，为公司业务及项目发展提供借贷支持，并帮助公司有效降低融

资成本等；将集中各方资源及所有平台优势，积极支持公司的全面业务发展，包括但不

限于与公司联合进行项目投资；向公司注入水务相关资产实现业务直接接轨；作为四川

省投融资主要牵头单位及实施主体，积极推介公司参与长江大保护战略工程；利用国企

背景积极参与各地水务市场发展，与公司一起积极推介膜技术并帮助公司迅速拓展水务

市场等。 

2.3 订单储备充足 

公司是我国最早开展 PPP 业务的环保公司，PPP 模式经验丰富，因此在国家推广 PPP 模

式的机遇下获得先发优势，成为行业内 PPP 龙头。PPP 模式的推广也能够推动公司膜产
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品进入新的区域与水务市场，逐步提高市场份额。 

但受 2017 年 11 月底财政部 92 号文要求规范清理 PPP 项目库的影响，2018 年市场对 PPP

的整体情绪较为悲观。而公司拥有的 PPP 项目总体较为优质。在财政部第四批 PPP 示范

项目中，公司就有 16 个项目入选，投资总额达 113.3 亿元，项目数量和质量位居行业前

列。公司的 PPP 项目优势在于能提供以膜技术为核心的水环境治理整体解决方案。 

截至 2018 年 3 季度末，公司在手工程订单有 248 亿元，施工期运营订单 524 亿元。充

足的订单储备奠定基础，在融资环境逐步改善下，公司有望能恢复业绩较快增长。 

3.公司为膜技术水处理领军企业 

3.1 膜技术水处理竞争力提升 

膜法水处理技术较传统污水处理技术具备诸多优势，我国已将膜技术产业列入了国家战

略新兴产业发展规划。 

我国现有城市污水处理厂应用最广泛的是活性污泥法及其衍生技术，主要包括：氧化沟

法、厌氧-缺氧-好氧法（A2/0）、普通活性污泥法、序批式活性污泥法（SBR），在国内的

污水处理厂应用工艺中占比七成。（MBR）膜生物反应器技术被认为是 21 世纪全球最具

潜力和竞争力的污水处理与回用技术，大约在 20 世纪 90 年代在国内出现。MBR 在多方

面较传统污水处理技术具备优势，具有出水水质高、剩余污泥少、占地面积小、自动化

智能化程度高、脱氮除磷效果好、运行稳定可靠等特点，可以同时解决水污染和水资源

短缺问题。目前膜技术在整个水处理行业的比重超过 10%。 

表 2：膜技术与传统污水处理技术特点比较 

比较项目 MBR 氧化沟法 A2/O 法 SBR 法 

工艺流程 短 长 长 较短 

系统稳定性 高 高 一般 一般 

出水水质 好 较好 较好 较好 

除磷脱氮效果 好 较好 较好 一般 

抗冲击负荷效果 强 强 强 一般 

剩余污泥量 较少 较多 多 多 

占地 较少 多 多 较多 

自动化程度 高 一般 一般 较高 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

对于出水水质要求低的项目，MBR 投资成本和运营费用相对较高些。而对于中水回用、

出水水质达国家一级 A 标准以上的项目，膜技术在技术与经济指标上均具有一定的优越

性。近年来随着膜技术污水处理投资和运行成本有所下降，其在污水处理和再生水回用

领域的市场竞争力在增强。目前，在运营成本方面，MBR 技术比传统的高约 5%；总投

资方面，MBR 与传统的污水处理技术差不太多。但从处理结果来看，MBR 膜技术的出水
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水质能达到地表水Ⅳ类，传统国家一级 A 排放标准出水水质劣于地表水Ⅴ类。 

3.2 公司拥有膜技术核心竞争力 

公司拥有膜技术全产业链。公司是国内唯一一家集全系列膜材料研发、全系列膜设备制

造、膜工艺应用于一体的高科技环保企业，已发展为全球一流的膜设备生产制造商和供

应商之一。拥有 500 余项专利技术，两项核心技术 MBR 和 MBR-DF 双膜技术，分别于

2009 年和 2017 年获得国家科学技术进步奖二等奖。 

公司在北京怀柔建有膜研发、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。年生产能

力为微滤膜和超滤膜 1000 万㎡、纳滤膜和反渗透膜 600 万㎡，及 100 万台以上的净水

设备。 

公司是目前世界上承建 10 万吨/日以上 MBR 工程最多的企业，达到 27 座，约占全世界

总数量的 50%。截至目前，公司已参与了首都水系、海河流域、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、多个国

家湿地公园、上万座农村小型污水处理站。公司膜技术占国内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。 

公司膜产品性价比高。目前世界上能够做到 MBR 膜长期比较稳定运行的就三家企业：

法国苏伊士（原美国 GE）、日本三菱、碧水源。碧水源的膜跟另外两家企业的指标和性

能差不多，但是碧水源的价格比其他两家的价格低 20%-30%，因此碧水源的膜产品具有

比较优势。 

未来三年为大规模换膜周期。公司自 2011 年开始大规模产膜，目前大概有 200 多个污

水处理项目，几乎覆盖全国主要地区，99%以上的项目是膜项目。公司的盈利模式与一

般工程类公司的不同之处在于其获得一个项目，除了工程和运营收入外，公司可以通过

设备销售回收大部分的资本投入，并且随着时间的推移，在运营收入之外还有更换膜的

收益。截至 2016 年底，公司用膜的水处理能力超过 2000 万吨/日，其中污水处理用膜

占比 90%，自来水用膜占比 10%。一般 1 吨/日的水处理量大约需要用 2 平方米的膜进行

配套，膜的使用年限为 5-8 年左右，因此，未来几年膜将进入一个更换周期，预计会为

公司带来较好的收益。 

DF 膜有望带动公司二次腾飞。2015 年公司开始规模化生产 DF 膜。公司独有的 MBR-DF

双膜工艺水处理技术，是“全球首支”超低压选择性纳滤膜。通过 MBR-DF 膜技术可以

将污水直接处理达到地表水Ⅱ类或Ⅲ类标准的高品质资源化，并且有近 80%的回收利用

率，可以解决水资源短缺问题，可用于家用净水器，也可用于工业水零排放。随着水质

提标，MBR-DF 膜产品有望获得大力推广和应用，有望成为公司的又一增长引擎。在

“MBR-DF”双膜工艺之外，公司还新研发出 UF 超滤膜，未来将能够制备更多的新水源。 
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4.水质提升需求利好公司膜技术推广 

4.1 城镇污水处理和供水厂提标改造 

按照中国《地面水环境质量标准 GB 3838-2002》，按功能高低，地表水被划分为五类。

而只有达到Ⅲ类标准以上的水质，才能作为饮用水源。 

图 7：地表水域功能分析 

 

数据来源：公司官网，东莞证券研究所 

然而，《城镇污水处理厂污染物排放标准》与《地表水环境质量标准》为限值不同的两

个标准，即使污水处理厂按照最严格的“一级 A”标准执行，出水水质仍差于“V 类”

水质，是不具有水域使用功能的。 

图 8：地表水水质标准与污水处理厂排放标准 

 

数据来源：公司官网，东莞证券研究所 

由城镇污水处理厂国标“一级 A”到地表水“IV 类”，污染物 COD、BOD、氨氮、总磷分

别削减了 40%、40%、70%和 40%。 

图 9：城镇污水处理厂与地表水Ⅳ类污染物排放标准比较 
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数据来源：公司官网，东莞证券研究所 

2018 年 6 月中共中央国务院发布《关于全面加强生态环境保护 坚决打好污染防治攻坚

战的意见》提出的具体指标，其中明确，到 2020 年全国地表水Ⅰ-Ⅲ类水体比例达到 70%

以上，劣Ⅴ类水体比例控制在 5%以内。而据 2017 年《中国生态环境状况公报》显示，

全国地表水中，Ⅰ-Ⅲ类水体占比 67.9%，Ⅳ-Ⅴ类占比 23.8%，劣Ⅴ类占比 8.3%。 

表 3：全国地表水提标目标 

水体分类 2017 年 2020 年 改善幅度 

Ⅰ-Ⅲ类 67.9% 70% 2.1% 

Ⅳ-Ⅴ类 23.8% 25% 1.2% 

劣Ⅴ类 8.3% 5% -3.3% 

数据来源：公开资料，东莞证券研究所 

近年来，我国部分经济发达地区如北京、天津、浙江已率先提高地方污水排放标准，三

个地区最严的地方排放标准均高于国标一级 A，与地表水Ⅳ类标准相当（总氮除外）。广

东省在水污染防治攻坚战 2018 年工作方案中也表示，有条件的地区可以根据当地水环

境容量适当提高排放标准，上海、深圳等地也在酝酿中。随着经济发展社会进步，人民

对生活质量的要求提高，将促进越来越多的地区把污水处理排放标准提高。而采用 MBR

技术新建和改造升级的污水处理厂的排放标准可以达到地表水Ⅳ类。对于缺水地区，膜

技术更是生产新水源的关键技术。 

图 10：部分地区污水排放标准高于国标 

 
数据来源：公司官网，东莞证券研究所 

在供水方面，我国《生活饮用水卫生标准》涵盖了水质指标 106 项。2018 年 6 月，全国

第一部生活饮用水水质地方标准——《上海市生活饮用水水质标准》发布。上海地标在

现有国标基础上，向国际一流标准看齐，指标新增 5 项，达到 111 项，并大幅提升原有

40 项指标。 
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我国环保部的一项调查发现56个城市的206个饮用水源地中共检出132种有机污染物。

近年来又有大量新兴或新型有机物引起高度关注。我国现有的自来水厂 95%以上采用的

是百年前的常规工艺：混凝沉淀—过滤—消毒老三套，主要目的是消除水中的浊度、胶

体等感观状污染及病原微生物等，改善观感及杜绝水致传染病的传播，但对新型有机污

染物的去除效果有限。随着高品质饮用水的需求日渐提升，未来国内其他有条件的城市

也将对饮用水水质标准陆续提出更高的要求，市政供水传统处理工艺的提标改造将是必

然趋势。 

其中以纳滤膜为核心的组合技术被公认为是获得优质饮用水的最佳实用技术，正在成为

一种关键技术应用于自来水厂的深度处理中。碧水源拥有自主研发的超低压选择性纳滤

膜技术，它是作为一种分离效果介于超滤和反渗透之间的新型膜过滤技术，皆可以高效

去除水中各种有毒有害物质，亦可保留水中对人体有益的矿物元素。已成为我国市政供

水提标改造、生产高品质饮用水的重要技术选择。 

截至目前，公司在全国范围内已建成多个采用 DF 技术为核心的双膜净水工艺的典型净

水工程。近期作为十三五国家科技重大专项“水体污染控制与治理”的饮用水安全保障

示范工程“江苏太仓市第二水厂深度处理工程”确定采用公司的“UF-DF 双膜法工艺”，

有助于推动未来公司纳滤膜技术的规模应用。 

4.2 全地埋式污水处理厂渐成趋势 

公司采用自主研发的 MBR 技术，建设全地埋式污水处理厂，出水水质可以达到地表水

Ⅳ类标准。全地埋式是地下建水厂、地上为景观公园的新型污水厂建设模式，具有占地

空间小、噪音污染少、安全性高、环境美观、无需考虑绿化及隔离带等优势，是不少大

中型城市的优先选项，MBR 技术也成为全地埋式污水处理厂的首选技术，占比达 70%以

上。公司是国内地埋式污水厂建设的标杆，在北京、昆明、烟台、石家庄、珠海、陕西

等地拥有数十个已建和在建项目。 

4.3 雄安新区水资源化有望带动示范效应 

雄安新区被定义为京津冀协同发展背景下，承接非首都功能的绿色生态宜居新城区。雄

安新区规划范围涉及河北省雄县、容城、安新 3 县及周边部分区域，3 县环绕白洋淀。

白洋淀是华北地区最大的淡水湖泊，也是雄安新区最重要的水源地，水域总面积达到 366

平方公里。然而白洋淀的总体水质污染十分严重，近几年一直在劣Ⅴ类到Ⅴ类之间徘徊，

在水质严重污染的同时华北平原水资源也是十分紧缺。 

目前雄安新区的污水处理基础设施缺乏，雄安三县仅有 4 座污水处理厂。相比之下，北

京、上海及深圳的污水处理厂分别有 146 座、55 座及 51 座。未来新区内人口的增长将

带来用水量和污水排放的增加，水资源短缺及中水回用能力不足等水环境问题的解决成

为新区发展的重中之重。 

2019 年 1 月 2 日，国务院正式批复同意《河北雄安新区总体规划（2018-2035 年）》。《规

划》明确提出“打造优美自然生态环境”。要求强化白洋淀生态整体修复，逐步恢复淀

区面积，恢复其“华北之肾”功能。白洋淀水质要逐步恢复到Ⅲ-Ⅳ类标准，水环境质
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量将大幅提升。 

公司于 2017 年设立了雄安子公司，目前积极参与到雄安新区水环境综合整治工作中。

已率先在雄安新区落地首个污水深度资源化示范项目，通过采用自主研发的以 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。随着雄安新区全域污水排放标准全面提标，未来，公司自主研发的 MBR、

MBR-DF 等高标准水处理技术将在新区水环境综合整治进程中拥有较强的竞争力。 

4.4 布局农村污水处理市场 

随着中共中央国务院《乡村振兴战略规划(2018—2022 年)》发布，水污染治理市场重心

逐渐转向农村污水处理，农村污水处理成为建设“美丽乡村”的重要一环。据悉，目前

我国农村地区每年产生污水 90 多亿吨，但污水处理率仅约 22%。按照《规划》，到 2020

年实现农村人居环境明显改善目标，其中生活污水处理率≥60%。 

公司是最早一批进军村镇生活污水处理市场的环保企业，自主研发的智能一体化污水处

理设备 CWT，是公司针对我国农村污水治理污染源分散、污水流量较小、管网收集系统

不健全、懂专业处理技术的人员稀少等特点，自主创新研发的集成式高效点源污水处理

设备，其是生物技术与膜技术有机结合的高科技产品，具有模块化、智能化、运输便利、

安装快捷、高效节能、无需专人值守等特点，并采用物联网和云平台，实现区域站点的

集约化管理，提高效率，降低管理成本；可根据进水负荷，智能启停，节能降耗；并且

出水水质主要指标可达地表水Ⅳ类，出水就地补充环境用水，改善水生态等，是当前国

家解决农村分散性污水治理难题的智能一体化污水处理设备。随着村镇环保市场的进一

步释放，公司将迎来新的利润增长点。 

5.投资建议：维持推荐评级 

公司为具有膜技术核心优势的污水处理龙头，在手订单充足。引入国资川投集团，将助

力扩大公司融资渠道、降低融资成本，有利于保障业务顺利推进；川投集团表示努力推

动地表Ⅳ类水在四川省普及，开启四川省至全国的膜技术新时代，公司领先的膜技术有

望得以更好的推广应用。 

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.71 元、0.89 元、1.11 元，对应 PE 分别为 10 倍、8

倍、7 倍。在金融去杠杆和 PPP 收缩的影响下，近一年来公司股价跌幅较深，目前估值

创下历史新低，考虑公司拥有具备核心竞争力的膜技术，以及背靠国资力量有助于打开

更广阔的发展空间，融资环境逐步改善下，有望能恢复业绩较快增长，维持“推荐”的

投资评级。 

图 11：碧水源 PE-Band 



                                                             碧水源（300070）深度报告 

 12  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

6.风险提示 

项目拓展低于预期。 

订单兑现低于预期。 

膜技术推广低于预期。 

市场竞争导致毛利率下滑。  
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表 4：公司利润预测表 

利润表：         现金流量表：         

科目(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 科目(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 13,767. 15,277.9  18,152.8  21,380.5  净利润 2,571.5  2,327.9  2,917.9  3,645.4  

营业成本 9,779.7 10,511.1 12,406.6 14,530.5 折旧与摊销 358.68  633.14  531.69  581.13  

营业税金及附加 52.72  53.47  63.53  74.83  财务支出 428.21  863.28  993.75  1,091.27  

销售费用 231.16  252.09  299.52  352.78  投资损失 -450.11  -200.00  -200.00  -200.00  

管理费用 546.04  687.51  780.57  855.22  净营运资本变动 -414.19  -318.0  336.7  247.0  

财务费用 363.40  863.28  993.75  1,091.27  经营性现金流 2,513.9  3,306.3  4,580.0  5,364.7  

资产减值损失 142.94  305.56  290.44  277.95  资本支出 -13,811.5 -1,087.7  -1,174.3  -1,208.1  

其他经营收益 450.11  200.00  200.00  200.00  其它投资 2,745.34  200.00  200.00  200.00  

营业利润 3,101.4 2,804.88  3,518.33  4,397.97  投资性现金流 -11,066.2  -888  -974  -1,008  

利润总额 3,110.6 2,814.88  3,528.33  4,407.97  股权融资 763.25  11.22  0.00  0.00  

减 所得税 539.07  486.97  610.40  762.58  债券融资 13,664.66  2,633.41  1,200.05  323.05  

净利润 2,571.5 2,327.90  2,917.93  3,645.39  股利分配及其它 -489.38  -1,063.9  -1,245.3  -1,405.5  

减 少数股东损益 81.98  98.52  123.49  154.28  筹资性现金流 13,938.53  1,580.7  -45.2  -1,082  

归母公司净利润 2,509.3 2,229.38  2,794.44  3,491.11  货币资金变动 5,386.25  3,999  3,560.5  3,274.2  

资产负债表：         主要财务比率：       

科目(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 科目(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 6,131.68  10,131.0  13,691.5 16,965.7 成长能力（YOY）    

应收账款 4,580.35  5,082.93  6,039.39  7,113.26  营业收入 54.82% 10.97% 18.82% 17.78% 

预付账款 702.74  735.78  868.46  1,017.14  营业利润 40.17% -9.56% 25.44% 25.00% 

存货 1,284.64  1,520.76  1,780.13  2,061.91  归母公司净利润 35.95% -11.16% 25.35% 24.93% 

其它 2,461.08  2,457.55  2,658.79  2,884.73  盈利能力         

流动资产合计 15,160.5  19,928.0  25,038.3  30,042.8  销售毛利率 28.96% 31.20% 31.65% 32.04% 

长期股权投资 5,010.10  5,511.11  6,062.22  6,668.44  销售净利率 18.23% 14.59% 15.39% 16.33% 

固定资产合计 519.32  604.23  623.37  640.36  ROE 12.59% 10.10% 11.30% 12.44% 

长期待摊费用 35.70  -22.83  14.60  -9.33  ROIC 9.00% 8.15% 8.55% 9.41% 

其它 24,911.3 24,838.5 24,873.4 24,901.1 偿债能力         

非流动资产合计 30,476.4  30,931.0  31,573.6  32,200.6  资产负债率 56.31% 56.59% 56.29% 54.90% 

资产总计 45,636.9  50,859.0  56,612.0  62,243.4  流动比率 0.89  1.10  1.22  1.32  

短期借款 3,925.00  4,583.37  5,082.78  5,345.13  速动比率 0.81  1.01  1.13  1.23  

应付账款 8,302.40  8,408.90  9,925.29  11,624.4 营运能力（次）         

预收款项 446.57  479.96  566.52  663.50  资产周转率 0.36  0.32  0.34  0.36  

其它 4,416 4,726.38  5,009.87  5,190.99  存货周转率 11.40  7.49  7.52  7.56  

流动负债合计 17,090 18,198.6  20,584.5  22,824.0  应收账款周转率 3.12  3.16  3.26  3.25  

长期借款 3,677.7 5,652.83  6,353.47  6,414.16  每股指标（元）         

其它 -2,144.4 2,955.30  4,229.70  4,869.65  每股收益 0.80  0.71  0.89  1.11  

非流动负债合计 1,533.3 8,608.13  10,583.1 11,283.8 每股经营现金流 79.79  104.95  145.37  170.28  

负债合计 25,698 28,781.8  31,868.3  34,168.5  每股净资产 5.76  7.00  7.85  8.91  

实收资本 3,139.2 3,150.51  3,150.51  3,150.51  每股股利 0.09  0.06  0.08  0.10  

资本公积 6,835.2 6,835.22  6,835.22  6,835.22  估值指标（倍）         

留存收益及其它 9,949.5 12,076.8 14,743.2 18,074.4 PE 9.24  10.40  8.30  6.64  

所有者权益合计 19,924 22,062.6  24,729.0  28,060.2  PB 1.28  1.05  0.94  0.83  

负债和权益总计 45,622 50,844.4  56,597.3  62,228.7  EV/EBITDA 8.92  7.12  6.11  5.10  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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