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拓展市场、打造“水”全能 

 2010 年，公司主营业务收入 5 亿，同比 2009 年增长 59.66%，基本符合

预期。短期，公司频繁公告 MBR 的订单意向，为 1-2 年内的收入和盈利

提供保障。长期，公司拟以 14 亿元的超募资金投向 15 个与地方政府合资

的控股子公司，加速 MBR 技术在全国市场的推广；拟以 4 亿元的超募资

金用于产业链的完善，将采用新建、收购的方式完成。 

 2010 年，公司毛利率 48.61%，比 2009 年小幅提高 0.49%，主要得益于

公司膜生产线的投产后的材料自给；三项费用率上升至 9%，比 2009 年提

高了 2 个百分点，主要是管理费用中的研发投入达 1600 万，同比 2009 年

提高 112%。未来，毛利率和费用率将会趋于稳定。 

 公司积极拓展外埠市场。公司采取与地方政府合资的方式，成立了江苏碧

水源、云南城投碧水源、南京水务等三个子公司，承担地方污水处理厂的

提标升级改造工作，突破了生活水处理难以跨区发展的瓶颈。未来，公司

将此模式推广至全国以开拓外部市场，同时还将积极尝试 BOT、BT、设备

租赁等多种新业务模式。 

 公司开始涉及工业水处理、供水和运营等领域。其一，技术延伸的方式掌

握连续膜过滤技术（CMF），增强再生水领域的竞争力，进入市政给水领

域。其二，与博大水务（北京经济技术投资开发公司控股）合作，进入工

业园区水处理业务。未来，公司仍将以新建、收购、参股等手段覆盖工业

水处理、工程服务、运营等领域，逐步完善水处理产业链。 

 公司受益于生活污水的减排压力。未来 5 年，COD 指标和新增的氨氮指标

的总量控制主要在生活污水领域，水质标准的大幅提高使膜技术的竞争优

势凸显，MBR 等膜技术在全国的应用推广进程和普及程度可能超预期（公

司招股说明书预测 2015 年 MBR 的普及率达 30%）。 

 我们维持公司的“增持”评级。未来关注污染物总量减排标准的和环保“十

二五”规划的正式出台。风险因素：1、“十二五”水污染治理投资低于预

期；2、MBR 技术的替代风险。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 500.5 772.0 1191.0 1629.0

(+/-%) 59.6 54.3 54.3 36.8

归属母公司净利润(百万元) 177.0 279.0 389.0 481.0

(+/-%)  65.1 57.7 39.4 23.7

EPS(元) 1.20 1.90 2.65 3.27

P/E(倍) 97.9 62.0 44.5 36.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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经营步入正轨 

收入高速增长 

2010 年，公司主营业务收入 5 亿，同比 2009 年增长 59.66%。其中，污水处理整体

解决方案（主要为 MBR 的设备和工程）占比 95%。 

短期，公司频繁公告 MBR 的订单意向，为 1-2 年内的收入和盈利提供保障。长期，

公司拟以 14 亿元的超募资金投向 15 个与地方政府合资的控股子公司，加速 MBR 技

术在全国市场的推广；拟以 4 亿元的超募资金用于产业链的完善，将采用新建、收购

的方式完成。 

表格 1：公司频繁公告订单意向 

 水处理能力（万吨/天） 预计额度（万元）

丰台河西再生水厂工程 5 7000 

北京市房山区城关再生水厂及回用管网工程 2 3000 

高碑店再生水厂改造 100 75000 

仙林大学城污水处理厂 5 7000 

南京城东污水处理厂三期 15 15000 

合计 127 107000 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 

毛利率小幅提高、费用率大幅上升 

2010 年，公司毛利率 48.61%，比 2009 年小幅提高 0.49%，主要得益于公司膜生产

线的投产后的材料自给。三项费用率上升至 9%，比 2009 年提高了 2 个百分点，主

要是管理费用中的研发投入达 1600 万，同比 2009 年提高 112%。 

图 1： 毛利率小幅提高、费用率大幅上升 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

股权激励有助于业绩提升 

公司于 2010 年 8 月公告了股权激励方案，主要行权条件为：以 2009 年净利润为基

数，2010 -2012 年相对于 2009 年的净利润增长率分别不低于 50%、100%、170%；
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2010 -2012 年营业收入相比于 2009 年增长率分别不低于 60%、120%、200%。激

励对象涉及 120 名核心技术人员，占员工总数的 30%，激励范围较广，有助于公司

业绩的提升。 

积极拓展外埠市场 

2010 年，公司在北京地区的收入为 3.24 亿元，占比近 70%。为了拓宽外埠市场，公

司利用上市后的资金优势，主要采取与地方政府建立合资企业的新模式，成立了江苏

碧水源、云南城投碧水源、南京水务等三个子公司，承担地方污水处理厂的提标升级

改造工作，突破了生活水处理难以跨区发展的瓶颈。未来，公司将此模式推广至全国

以开拓外部市场，同时还将积极尝试 BOT、BT、设备租赁等多种新业务模式。 

表格 2：以合资公司形式拓展外部市场 

子公司 公司持

股比例

注册资本

（万元）

合作单位 

江苏碧水源环境科技有限责任公司 70% 5000 无锡市市政公用产业集团有限公司、

无锡高新技术风险投资股份有限公司

云南城投碧水源水务科技有限责任公司 50% 6000 云南省水务产业投资有限公司 

南京水务科技有限责任公司 65% 20000 南京市城市建设投资控股 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 

打造“水”全能 

公司站稳污水处理领域之后，开始涉及工业水处理、供水和运营等领域，逐渐打造“水”

全能。 

以 CMF 技术进入供水领域 

目前，给水领域的膜技术相对成熟，主要采取连续膜过滤（CMF）技术。2010 年，

公司逐渐掌握了 CMF 技术，并走入了供水领域。半年报中披露，公司业务延伸到给

水膜处理技术、传统污水处理后增加的连续膜过滤技术（CMF）；2010H2，公司将

一期膜生产线由 30 万平米扩产到 100 万平米，直供 CMF 的膜材料；同时，公司高

碑店再生水厂改造的意向订单也将部分以 CMF 技术完成。 

CMF 技术适用于再生水领域 

北京八大再生水厂的改造，MBR 技术并不是唯一的解决方案。有些再生水厂的改造

由于不能停水，直接在传统污水处理后增加 CMF 技术来提高出水质量。增加的 CMF
的成本在 500 元/（吨/日）（不算前期投资），而完全改为 MBR 的成本在 1000-1200
元/（吨/日），所以如果新建项目或是占地面积较小的项目 MBR 更为适用，如果再生

水厂较新仅仅为了提高出水标准，CMF 更为适用。例如北京清河再生水厂二期项目，

由碧水源（MBR 技术）、膜天膜（CMF 技术）、GE（CMF 技术）三家共同完成。 

供水领域空间更大 

CMF 的技术壁垒并不高，且相对成熟，但膜技术领域的延伸，提升了公司的综合服

务能力，大大增强了公司在北京再生水厂改造工程中的竞争能力；同时，CMF 技术
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使公司进入市政给水领域，随着自来水标准的提高，北京市自来水厂改造可能是公司

未来争取的另一广阔市场。我国供水业务具备 500 亿吨/年的存量市场（2009 年污水

总量 354 亿吨），未来自来水厂改造的用膜量可能超过生活污水领域。 

图 2： 供水业务规模 500 亿吨/ 年 
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资料来源：环境统计年鉴 2008、华泰联合证券研究所 

 

与博大水务合作进入工业水 

2010 年 11 月，公司与北京博大水务（北京经济技术投资开发公司的全资子公司）共

同成立北京碧水源博大水务科技有限公司，持股比例 55%，子公司主要承接北京经济

技术开发区的水处理与污水处理项目，为公司在全国从事工业园区水处理项目提供了

示范，拓宽了公司的业务领域。未来，公司很可能继续以收购兼并的手段覆盖工业污

水处理、工程服务、运营等领域以实现公司业务规模扩大与综合实力的增强。 

受益于生活污水的减排压力 

环保“十二五”规划将进一步实行污染物排放总量控制，其中 COD 削减总量 8%，

氨氮削减总量 10%，经济的快速增长和污染物总量的削减，对污水处理及减排形成了

双重压力。“十一五”期间生活污水的 COD 排放远远未达到减排 10%的目标，“十二

五”期间新增的氨氮指标的主要减排压力也在生活污水领域。 

未来 5 年，生活污水领域的减排压力远大于工业废水，新标准下的生活污水处理厂的

新建和升级改造，将成为“十二五”减排工作的主要任务。水质标准提高，公司的膜

技术竞争优势凸显，MBR 等膜技术在全国的应用推广进程和普及程度可能超预期（公

司招股说明书预测 2015 年 MBR 的普及率达 30%）。 
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图 3：  “十一五”期间生活污水远远未达到 COD 减排 10%的目标 
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资料来源：环境统计年鉴 2009、华泰联合证券研究所 

 

图 4： 氨氮的主要来源在生活污水 
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资料来源：环境统计年鉴 2009、华泰联合证券研究所 

 

维持“增持”评级 

我们预计 2011-2013 年 EPS1.9 元、2.65 元、3.27 元，对应 2011 年和 2012 年 PE
分别为 62 倍、44 倍，考虑到节能环保领域的政策性刺激，维持“增持”评级。未来

关注污染物总量减排标准的和环保“十二五”规划的正式出台。 
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表格 3：主营业务盈余预测 

  主营业务收入(万) 主营业务成本(万) 主营毛利率(%)

2010A 膜销售 2736.75 1566.17 42.77% 

 净水器销售 169.23 104.00 38.55% 

 污水处理整体解决方案 47140.54 24050.23 48.98% 

 合计 50046.52 25720.40 48.61% 

2011E 膜销售 5000.00 3000.00 40.00% 

 其他业务收入（运营） 1500.00 900.00 40.00% 

 污水处理整体解决方案 70710.81 37123.18 47.50% 

 合计 77210.81 41023.18 46.87% 

2012E 膜销售 10000.00 6000.00 40.00% 

 其他业务收入（运营） 3000.00 1800.00 40.00% 

 污水处理整体解决方案 106066.22 56745.43 46.50% 

 合计 119066.22 64545.43 45.79% 

2013E 膜销售 20000.00 12000.00 40.00% 

 其他业务收入（运营） 5000.00 3000.00 40.00% 

 污水处理整体解决方案 137886.08 75837.34 45.00% 

 合计 162886.08 90837.34 44.23% 

资料来源：华泰联合证券研究所 

风险因素 

1、“十二五”水污染治理投资低于预期； 

2、MBR 技术的替代风险。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2813 3034 3452 3967 营业收入 500 772 1191 1629
现金 2632 2656 2831 3060 营业成本 257 410 645 908
应收账款 106 154 238 326 营业税金及附加 8 12 18 24
其他应收款 5 0 0 0 营业费用 7 15 24 33
预付账款 17 62 97 136 管理费用 31 39 60 81
存货 41 123 226 363 财务费用 -16 -53 -55 -59
其他流动资产 0 39 60 81 资产减值损失 5 0 0 0
非流动资产 359 458 582 743 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 31 0 0 0 投资净收益 1 0 0 0
固定资产 169 309 425 569 营业利润 209 349 499 641
无形资产 119 129 144 164 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 0 20 13 9 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 3172 3492 4033 4710 利润总额 209 349 499 641
流动负债 190 240 358 489 所得税 30 52 75 96
短期借款 0 0 0 0 净利润 179 297 424 545
应付账款 133 205 323 454 少数股东损益 2 17 35 64
其他流动负债 2 35 35 35 归属母公司净利 177 279 389 481
非流动负债 27 0 0 0 EBITDA 194 321 485 641
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.20 1.90 2.65 3.27
其他非流动负 27 0 0 0  
负债合计 217 240 358 489 主要财务比率  
少数股东权益 20 37 72 136 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 147 147 147 147 成长能力  
资本公积 2411 2411 2411 2411 营业收入 59.6% 54.3% 54.2% 36.8%
留存收益 377 656 1045 1526 营业利润 68.2% 66.9% 42.9% 28.5%
归属母公司股 2935 3214 3603 4084 归属母公司净利 65.1% 57.8% 39.3% 23.5%
负债和股东权 3172 3492 4033 4710 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 46.9% 45.8% 44.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 35.4% 36.2% 32.7% 29.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.0% 8.7% 10.8% 11.8%
经营活动现金 178 88 285 390 ROIC(%) 5.6% 42.3% 44.7% 42.7%
净利润 179 297 424 545 偿债能力  
折旧摊销 0 25 41 59 资产负债率(%) 6.8% 6.9% 8.9% 10.4%
财务费用 0 -53 -55 -59 净负债比率(%) 87.47 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -1 0 0 0 流动比率 14.82 12.63 9.65 8.11
营运资金变动 0 -155 -125 -155 速动比率 14.60 12.12 9.02 7.37
其他经营现金 178 -26 0 0 营运能力  
投资活动现金 -217 -117 -165 -220 总资产周转率 0.27 0.23 0.32 0.37
资本支出 187 150 150 200 应收账款周转率 7 6 6 6
长期投资 0 -31 0 0 应付账款周转率 2.53 2.43 2.45 2.34
其他投资现金 0 2 -15 -20 每股指标（元）  
筹资活动现金 2438 53 55 59 每股收益 (最新 1.20 1.90 2.65 3.27
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 1.21 0.60 1.94 2.65
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 20.10 21.87 24.51 27.78
普通股增加 37 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 2411 0 0 0 P/E 97.90 62.03 44.52 36.04
其他筹资现金 -10 53 55 59 P/B 5.86 5.39 4.81 4.24
现金净增加额 0 24 175 229 EV/EBITDA 90 46 30 23
数据来源：华泰联合证券研究所 
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基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 
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中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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