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碧水源(300070) 

工业污水处理领域的新起点 
事项：碧水源设立新合资公司。碧水源（300070）发布公告称：2010 年 11 月 30 日，
公司与北京博大水务有限公司及北京泰宁科创雨水利用技术股份有限公司签订《合资协
议书》。根据协议书，设立北京碧水源博大水务科技有限公司；其中公司以货币出资 2750
万元（自有资金），占新公司 55%的股权。  

平安观点：子公司有望提升公司每股收益 0.03 元以上 

 新子公司有望明年贡献利润。项目公司成立后，主要承接北京经济技术开发区的
水处理与污水处理项目，并对园区污水处理设施进行升级改造。此外，新公司可
能通过 BOT 等方式开展项目营运业务。据我们了解，工程有望在明年开始。 

 若新公司以再生水厂 BOT 业务为主，则可望提升公司每股收益 0.03 元。假设
碧水源博大完全投入工业再生水厂 BOT，那么按工业再生水厂运营平均 15%的
ROE 计算，成熟后有望每年提升公司净利润 400 万元左右，折合每股收益 0.03
元。 

 假定新公司完全从事工程承包及升级改造业务，可提升公司每股收益 0.07 元。
根据公司历史运营数据，公司的工程承包 ROE 在 40%左右。在新公司完全从事
工程承包及升级改造业务的乐观假定下，新子公司每年可提升碧水源净利 0.07
元，并逐年提升。 

 公司仍有 15 亿元超募资金有待利用。扣除公司募投项目、补充流动资金项目及
目前已确定的运营项目所需资金后，公司尚有 15 亿元超募资金有待利用。即使
这部分资金全部用于市政污水处理厂运营，按成熟期 10%的 ROE 计算，也有望
给公司提供年均 1.5 亿元的利润，折合每股收益 1.02 元。 

 维持公司“推荐”评级。 预计 2010—2011 年 EPS 分别为 1.18 元，2.77 元，
小幅调升 2012 年公司每股收益 0.04 元至 3.80 元，目前价格较为合理，维持“推
荐”评级。 
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一、新公司搞再生水厂 BOT，年提升每股收益 0.03 元 

有利条件： 

碧水源采用自己生产的膜及模组器，且自行进行工程建安。根据往年 33%左右的净利率，假定其初

始投资成本是其他项目的 2/3。 

不利条件： 

北京的再生水价较低，目前仍为 1.00 元/吨。 

图表1  新公司BOT项目的部分假设 

项目 数值 项目 数值

项目基本假设 
开始建设时间 2011.1.1 项目运行时间 2012.1.1
项目管理时间（年） 30 项目总投资（万元） 15000
一般吨/日投资额（元） 5400 公司吨/日投资额（元） 3600
日处理能力（万吨） 4.2 日出中水量（万吨） 3.2
收入、成本假设 
污水处理费（元/吨） 1.92 中水回用价格（元/吨） 1.0
电价（元/度） 0.55 用电量（度/吨） 0.95
平均薪酬（万元/年） 3.00 运营员工数量（人） 40
污泥处理费（元/吨） 0.03 设备维护费（万元） 3.5
药剂费（元/吨） 0.39 无形资产摊销期（年） 29
今年结算水量（万吨） 2.8 膜更换费用（万元/年） 100
费用率假设 
管理人员数量（人） 12 平均薪酬（万元/年） 4.50
其他费用（万元/年） 128.1 2010年计息债（万元） 10000
贷款利率 5.94%  
所得税假设 
特殊所得税政策 无   
永续假设 
污水年增长率（%） 2012年达产 2/3；2013年完全达产。

注：项目数据来自于北方某工业开发区再生水厂，进水以煤化工污水为主。 

资料来源：平安证券研究所 

预计新公司稳定运行的头几年 ROE 15%；扣去少数股东权益后，公司可增厚净利在 400 万左右，

每年增厚每股收益 0.03 元。 
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图表2  新公司利润表预计（单位：万元） 

 2012E 2013E 2014E
营业收入 2728.7 4093.1  4093.1 
    减：营业成本 1462.8 2327.8  2327.8 
            管理费用 182.1 182.1  182.1 
            财务费用 594.0 570.2  546.5 
    加：营业外收入 0.0 0.0  0.0 
           所得税费用 122.4 253.2  259.2 
净利润 367.3 759.7  777.5 
增厚碧水源净利润 0.02 0.03 0.03

资料来源：平安证券研究所 

 

二、新公司以工程承包为主，每股收益有望提升 0.07 元 

在新公司完全进行工程建设及改造承包的乐观假设下，子公司 2012 年有望增厚每股收益 0.07 元

（权益法核算，可体现于碧水源当年利润表）；假定子公司不分红，子公司贡献利润将以年均 40%
的速度增长。 

图表3  子公司历史各年工程ROE接近 40% 

 2007A 2008A 2009A
ROE（%） 43.8 39.3 39.7

注： 2010年募投资金大幅降低公司当年 ROE，故不在列。 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

 

图表4  不分红假设下新公司利润表预计（单位：万元） 

 2012E 2013E 2014E
子公司营业收入 6000 8400 11760
子公司净利润 2000 2800  3920 
增厚碧水源 EPS 0.07 0.10 0.14

资料来源：平安证券研究所 

根据我们的计算，园区项目改造/建设的市场总量在 2.8 亿元左右。这个市场预计在 2014 年耗竭。

如果没有新的项目补充，子公司可能会转向运营，并为碧水源稳定贡献年均 0.06—0.07 元的每股收

益。 
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图表5  工业园区改造/建设市场总量在 2.8亿元 

项目 金额

08年工业用水总量：排放水总量 4:1
假定工业园区生产中水量：排放水量 2:1
假定工业园区日产生污水量 20万吨

再生水产能改造/建设需求量 13万吨/日
再生水产能改造/建设（吨/日）投资 2000元

再生水产能改造/建设市场容量 2.6亿元

排放水产能改造/建设需求量 7万吨/日
排放水产能改造/建设（吨/日）投资 300元

排放水产能改造/建设市场容量 2100万元

园区项目改造/建设市场总量 2.8亿元

*考虑部分改造项目的投资较少，且公司自行运营的再生水项目部分为 4.2万吨/日，占比较大，其投资按成本价 3600
元/吨/日计算，故假定再生水单位投资为 2000元/吨。 

资料来源：国家统计局，平安证券研究所整理 

 

图表6  子公司转运营后对碧水源的每股收益贡献 

项目 金额

2014年往后公司净资产 1 亿元

运营ROE 15%
运营产生净利润 1500万元

年增厚碧水源每股收益 0.06元

资料来源：平安证券研究所整理 

 

三、公司仍有 15 亿元尚未投资 

公司目前仍有 15 亿元左右尚未确定投资方向。我们将密切关注超募资金的动态。维持 2010—2011
年公司 EPS 1.18 元和 2.77 元的预计，调升公司 2012 年业绩 0.04 元至 3.80 元，目前价格较为

合理，维持“推荐”评级。 

图表7  公司仍有 15亿元尚未指定用途 

项目 金额

公司募集资金 24.37亿元

减：募投项目投资 5.66亿元

南京水务科技投资 1.3亿元

北京碧水源环境投资 0.6亿元

碧水源博大投资 2750万元

流动资金补充 1.6亿元

公司剩余募集资金 14.9亿元

资料来源：平安证券研究所整理 
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