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公司评级 

当前价格（元）：                    7.57 

本次评级：                          推荐 
 
公司基本数据 

总股本（百万股）：               3164.60 

流通股本（百万股）：             2181.21 

流通 A股市值（亿元）：            165.10 

每股净资产（元）：                  6.03 

资产负债率（%）：                  64.971 

 
 碧水源与沪深 300 走势比较 
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碧水源 沪深300

内容提要： 

 近日，碧水源公告公司控股股东、实际控制人文剑平先生

质押292,000,000股于中交融资租赁有限公司，质押股份

占其所持有公司股份的54.27%，占公司总股本的9.23%，主

要用于支持公司业务发展融资增信。截至目前文剑平先生

累计质押股份402,427,595股，占其所持有公司股份的

74.79%，占公司总股本的12.72%。  

 中交融资租赁有限公司是中交集团控股子公司，自今年6

月中交集团入股公司后，双方合作多个大型水处理项目，

协同效应明显。此次股份质押对公司支持力度较大，将有

效促进项目进展，增强公司资金实力。行业方面，国资入

主民营企业成为趋势，为民营企业缓解资金困境，预计未

来行业有望迎来新发展。 

 公司2019年三季报显示，实现营业收入71.10 亿元，同比

增长17.54%，归母净利润3.62 亿元，同比下降36.80%。第

三季度实现营业收入35.54 亿元，同比增长61.94%，归母

净利润3.37亿元，同比增长61.66%，单季度业绩实现大幅

增长，业绩有触底反弹趋势。 

 前三季度公司经营活动现金流净额达12.38 亿元，同比大

幅增长210.67%，现金流状况好转；在手EPC+BOT订单个数

300个左右，金额约500亿元，在手订单项目较为充足；2019

年12月13日香港联交所信函显示，已审议子公司北京良业

的上市申请，良业有望于近期在香港成功上市，未来将进

一步提升公司核心竞争力。 

 目前，公司正在努力回归到设备销售EPC以及运营的模式

上来，未来投资规模等也会呈现逐步下降的趋势，业务结

构不断完善。公司经营能力和财务指标等均在改善，在手

订单充足，中交集团入股增强项目协同能力，融资环境逐

步改善，农村污水治理、提标改造等水处理行业市场空间

广阔，公司有可能实现股份转让业绩承诺，2019-2021 年

归母净利润增速不低于10%、15%和20%。 

 风险提示。政策推进不达预期，公司业绩不达预期，订单

执行不及预期，市场恶性竞争，国内外二级市场系统性风

险。 

2019 年 12 月 26 日 
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事件： 

近日，碧水源公告公司控股股东、实际控制人文剑平先生质押

292,000,000股于中交融资租赁有限公司，质押股份占其所持有公司股

份的54.27%，占公司总股本的9.23%，主要用于支持公司业务发展融资增

信。截至目前文剑平先生累计质押股份402,427,595股，占其所持有公司

股份的74.79%，占公司总股本的12.72%。对此，我们点评如下： 

中交融资租赁有限公司是中交集团控股子公司，自今年6月中交集团入

股公司后，双方合作多个大型水处理项目，协同效应明显。此次股份质

押对公司支持力度较大，将有效促进项目进展，增强公司资金实力。行

业方面，国资入主民营企业成为趋势，为民营企业缓解资金困境，预计

未来行业有望迎来新发展。 

公司2019年三季报显示，实现营业收入71.10 亿元，同比增长17.54%，

归母净利润3.62亿元，同比下降36.80%。第三季度实现营业收入35.54 

亿元，同比增长61.94%，归母净利润3.37 亿元，同比增长61.66%，单季

度业绩实现大幅增长，业绩有触底反弹趋势。 

前三季度公司经营活动现金流净额达12.38 亿元，同比大幅增长

210.67%，现金流状况好转；在手EPC+BOT订单个数300个左右，金额约500

亿元，在手订单项目较为充足；2019年12月13日香港联交所信函显示，

已审议子公司北京良业的上市申请，良业有望于近期在香港成功上市，

未来将进一步提升公司核心竞争力。 

目前，公司正在努力回归到设备销售EPC以及运营的模式上来，未来投资

规模等也会呈现逐步下降的趋势，业务结构不断完善。公司经营能力和

财务指标等均在改善，在手订单充足，中交集团入股增强项目协同能力，

融资环境逐步改善，农村污水治理、提标改造等水处理行业市场空间广

阔，公司有可能实现股份转让业绩承诺，2019-2021 年归母净利润增速

不低于10%、15%和20%。 
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表：碧水源财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 6331  6410  7258  8329   营业收入 11518  12820  14517  16657  

应收和预付款项 8065  8760  9920  11383   营业成本 8084  8860  10022  11239  

存货 1786  1969  2227  2498   营业税金及附加 65  73  82  94  

其他流动资产 2469  3400  3600  3800   销售费用 288  320  363  433  

长期股权投资 5338  5338  5338  5338   管理费用 504  692  769  999  

固定资产和在建

工程 

865  960  944  802   财务费用 
670  729  801  876  

无形资产和开发

支出 

27166  29484  31301  32618   资产减值损失 
349  388  440  504  

其他非流动资产 4421  3673  3661  3661   投资收益 272  0  0  0  

资产总计 56441  59994  64249  68430   公允价值变动 0  0  0  0  

短期借款 4125  4686  5324  5969   其他经营损益 (245) 0  0  0  

应付和预收款项 11396  12437  13951  15861   营业利润 1585  1757  2040  2511  

长期借款 12850  11856  11917  11149   其他非经营损益 13  10  10  10  

其他负债 5476  7090  7590  8090   利润总额 1598  1767  2050  2521  

负债合计 33847  36069  38783  41069   所得税 267  265  307  378  

股本 3151  3151  3151  3151   净利润 1330  1502  1742  2143  

资本公积 6645  6645  6645  6645   少数股东损益 107  90  90  90  

留存收益 9014  10254  11706  13510   归属母公司净利润 1245  1412  1652  2053  

少数股东权益 
3037  3127  3217  3307   财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

股东权益合计 21847  23177  24719  26613   销售毛利率 29.81% 30.89% 30.96% 32.53% 

负债及权益合计 55693  59246  63502  67682   销售净利率 11.55% 11.71% 12.00% 12.86% 

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE 
6.62% 7.04% 7.68% 8.81% 

经营活动现金流 1324  5958  6376  7454   EPS（元/股） 0.39  0.45  0.52  0.65  

投资活动现金流 (7984) (4885) (5615) (5615)  PE（倍） 16.56  16.97  14.50  11.67  

融资活动现金流 6809  (994) 87  (769)  PB（倍） 1.10  1.19  1.11  1.03  

现金流量净额 159  79  848  1070    EV/EBITDA（倍） 15.44  8.35  7.32  6.27  

备注：2018 年数据系公司公告，2019-2021 年数据系作者预测值，其中 PE、PE、EV/EBITDA 根据 2019 年 12 月 26 日收盘价计

算。 

资料来源：WIND,国开证券研究部 
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分析师简介承诺 
 

梁晨，环保行业研究员，2011年毕业于英国圣安德鲁斯大学，硕士，2011年至今就职于国开证券股份有限公司。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册登记为证券分析师，保证报告所采用的数据均来自合规公开渠

道，分析逻辑基于作者的专业与职业理解。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，研究结论不受

任何第三方的授意或影响，特此承诺。 

国开证券投资评级标准 

 
 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 

强烈推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅20%以上； 

推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 

中性：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

回避：未来六个月内，相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 

免责声明 

国开证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，具有证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供国开证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本

公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券

的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其

特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。本公司及分析师均不会承担因使用报告而产生

的任何法律责任。客户（投资者）必须自主决策并自行承担投资风险。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发

表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国开证券”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

国开证券研究部 

地址：北京市阜成门外大街29号国家开发银行8层 


