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财报点评 

 

业绩基本符合预期 

 业绩基本符合预期 

公司上半年实现收入 1.72 亿元，同比增长 63%，归属母公司净利 0.47 亿元，

同比增长 41%，折合基本 EPS0.39 元，摊薄后 EPS0.32 元。收入和盈利分别

占我们全年预测的 30%和 27%，基本符合预期。从历史上看，公司业务具有明

显季节性，上半年业绩占全年的 30%左右。 

 核心技术与产品毛利率如期上升 

公司上半年收入主要来自昆明第四污水厂（约 1 亿）、北京温榆河二期（约 5000

万）两个项目，北京市场占 37%，与基期持平。综合毛利率 46%，下滑近 5BP，

细看北京项目由于经验积累及自购膜比例加大毛利率上升 7BP，外埠项目毛利

率下降 12BP，是因为昆明第四污水厂采用 EPC ，涵盖了毛利率较低的项目土

建与分包工程所致。应收账款较期初增长 169%，与项目结算进度有关，根据经

验回收期一般在 1 年之内，风险不大。期间费用率均出现小幅下降。 

 2H2010 预计以北京项目为主，募投项目投产将带来正面影响 

下半年，预计公司将主要针对北京市区污水厂升级改造，如清河、北小河再生

水二期等。尽管在建工程投入完成比例较低，但募投项目实际总投入可能低于

预算，因此进度基本符合计划，2010 年中期已经投产，年内达产率 50%问题不

大。下半年公司毛利率将有较大上升：（1）昆明第四污水厂 EPC 工程接近尾声；

（2）膜基地下半年只要贡献 1.7 亿收入即可抵消半年新增折旧摊销，超出部分

即可带来毛利率的上升。管理费用率因摊销将有所提升，预计全年 6.2%。 

 给予“谨慎推荐”评级 

截止上半年公司新增订单 1 个多亿，预计大量新签订单将集中于 3 季度，北京

项目正在进一步拓展，昆明第四污水厂对滇池新项目拓展有积极意义，仍维持

全年新增 6、7 个亿订单的预测。家用净水器和并购是未来可关注点。预计公司

2010-2012 年 EPS 分别 1.20/2.20/ 3.47 元，对应动态 PE 水平分别为 76/41/26

倍，考虑到公司未来 3 年年均 60%以上复合高增长，给予“谨慎推荐”。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 220.88 313.56 512 852 1,324 

(+/-%) 6.93% 41.96% 63.2% 66.5% 55.4% 

净利润(百万元) 74.82 107.19 177 323 510 

(+/-%) 5.97% 43.26% 64.7% 83.2% 57.6% 

每股收益（元） 0.68 0.97 1.20 2.20 3.47 

EBIT  Margin   39.5% 43.5% 44.5% 

净资产收益率（ROE） 34.09% 33.37% 6.2% 10.8% 15.6% 

市盈率（PE） 133.34 93.08 75.5 41.2 26.2 

EV/EBITDA   58.3 32.0 21.4 

市净率（PB） 45.45 31.06 4.68 4.43 4.09 
 

2010 年 7 月 29 日 
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表 1：碧水源 1H2010 盈利比较 

 

1H09 2H09 1H2010 YoY HOH 

营业收入  105.6  208.0  171.6  62.5% -17.5% 

营业成本  51.90  110.7  92.72  78.7% -16.2% 

营业税金及附加  1.82  3.1  4.49  146.3% 45.9% 

销售费用  1.93  4.4  1.84  -4.7% -58.3% 

管理费用  11.00  5.1  13.26  20.6% 158.3% 

财务费用  -0.51  (0.2) -1.26  -146.1% 620.2% 

资产减值损失 1.30  (1.3) 4.63  256.1% -445.4% 

公允价值变动收益 

 
0.0  

   投资收益  0.07  0.0  -0.63  -1028.0% .. 

营业利润  38.23  86.2  55.31  44.7% -35.8% 

营业外收入  0.00  0.0  0.01  391.7% .. 

营业外支出  0.00  0.0  0.20  6482.6% 9109.7% 

利润总额  38.23  86.1  55.12  44.2% -36.0% 

所得税费用  4.64  12.1  7.56  62.9% -37.5% 

少数股东损益  -0.19  0.6  0.07  138.9% -88.3% 

净利润  33.59  74.0  47.56  41.6% -35.8% 

每股收益 0.31  0.67  0.32  5.9% -51.9% 

毛利率 50.9% 46.8% 46.0% -4.9% -0.8% 

销售费用率 1.8% 2.1% 1.1% -0.8% -1.0% 

管理费用率 10.4% 2.5% 7.7% -2.7% 5.3% 

EBIT/收入 36.9% 40.7% 34.6% -2.3% -6.1% 

财务费用率 -0.5% -0.1% -0.7% -0.2% -0.7% 

营业利润/营业收入 36.2% 41.4% 32.2% -4.0% -9.2% 

实际所得税率 12.1% 14.1% 13.7% 1.6% -0.3% 

净利润率 31.8% 35.6% 27.7% -4.1% -7.9% 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 265 2242 2383 2636  营业收入 314 512 852 1324 

应收款项 59 85 154 236  营业成本 163 256 396 609 

存货净额 49 70 105 171  营业税金及附加 5 8 13 21 

其他流动资产 28 45 76 118  销售费用 6 12 19 29 

流动资产合计 401 2443 2719 3161  管理费用 17 34 54 76 

固定资产 60 525 477 428  财务费用 (1) (6) (12) (13) 

无形资产及其他 43 64 101 138  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 3 3 3 3  资产减值及公允价值变动 0 0 0 0 

长期股权投资 0 30 30 30  其他收入 1 0 0 0 

资产总计 507 3065 3331 3761  营业利润 124 209 382 602 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0  营业外净收支 (0) 0 0 0 

应付款项 71 102 153 248  利润总额 124 209 382 602 

其他流动负债 86 74 112 179  所得税费用 17 31 57 90 

流动负债合计 156 175 266 427  少数股东损益 0 1 1 2 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 107 177 323 510 

其他长期负债 13 26 39 52       

长期负债合计 13 26 39 52  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 169 201 305 479  净利润 107 177 323 510 

少数股东权益 17 17 18 19  资产减值准备 (0) (1) 0 0 

股东权益 321 2846 3008 3263  折旧摊销 5 30 55 56 

负债和股东权益总计 507 3065 3331 3761  公允价值变动损失 0 0 0 0 

      财务费用 (2) (6) (12) (13) 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 25 (33) (32) (15) 

每股收益 0.97 1.20 2.20 3.47  其它 (2) (5) (11) (12) 

每股红利 0.00 0.60 1.10 1.73  经营活动现金流 135 167 336 540 

每股净资产 2.92 19.36 20.46 22.20  资本开支 (52) (515) (45) (45) 

ROIC 37% 31% 40% 61%  其它投资现金流 13 (30) 0 0 

ROE 33% 6% 11% 16%  投资活动现金流 (39) (545) (45) (45) 

毛利率 48% 50% 54% 54%  权益性融资 2 2437 0 0 

EBIT Margin 39% 40% 43% 45%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 41% 45% 50% 49%  支付股利、利息 (6) (82) (150) (242) 

收入增长 42% 63% 67% 55%  其它融资现金流 1 0 0 0 

净利润增长率 43% 65% 83% 58%  融资活动现金流 (3) 2368 (137) (229) 

资产负债率 37% 7% 10% 13%  现金净变动 121 1977 140 253 

息率 0.0% 0.9% 1.6% 2.6%  货币资金的期初余额 144 265 2242 2383 

P/E 93.1 75.5 41.2 26.2  货币资金的期末余额 265 2242 2383 2636 

P/B 31.1 4.7 4.4 4.1  企业自由现金流 119 (346) 293 498 

EV/EBITDA 79.8 58.3 32.0 21.4  权益自由现金流 117 (341) 303 509 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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