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1．事件 
2011 年 2 月 28 日，碧水源公布了 2010 年度报告。公司 2010 年实现营业收入 5.0 亿元，同比增加 59.61%；实现

归属于上市公司股东的净利润 1.77 亿元，同比增加 65.09%；实现基本每股收益 1.31 元，同比增加 35.05%。同时，公

司拟向全体股东，按每 10 股派发现金红利 3 元（含税）、每 10 股转增 12 股。 

2．我们的分析与判断 
（一）公司 2010 年在业绩、产品推广、技术研发等方面取得了不错的成果 

2010 年度，公司主营业务收入较上年增长 59.66%，得益于市场的扩大。其中污水处理整体解决方案营业收入增

长 50.40%，主要是公司承接的工程项目增多；膜销售收入达到 2736.75 万元，较去年大幅增加，主要是公司膜生产线

投产后，除满足自身需求外，还为云南地区部分项目提供膜和膜组器设备所致；另外，公司增加了净水器销售 169.23
万元，主要是公司投资的净水公司生产的产品开始对外销售形成了营业收入。公司毛利率为 48.61%，较去年同期增长

0.49%，主要得益于随着公司 200 万平方米增强型 PVDF 中空纤维膜生产线的投产并完全实现膜材料自给后，膜材料

成本降低和公司严格控制项目成本所致。 

在产品推广方面，公司抓住了国家节能减排政策落实的大好机会，推动了膜生物反应器技术在我国多个地区的全

面和大规模应用，特别是在北京地区、环太湖地区、环滇池地区、海河流域、南水北调地区等我国水环境敏感地区的

污水处理厂提标升级改造和新建工程中成为了骨干力量，并进一步巩固了公司在国内膜技术领域及污水资源化领域的

领先地位。 

在研发与自主创新方面，公司在超/微滤膜制造技术、膜组器设备技术、MBR 与 CMF 应用工艺技术等以膜技术为

核心的技术开发领域进一步取得进展，并处于行业领先地位。同时，公司还作为牵头人承担了国家水专项、863 等多

个国家级科研项目，成功实现了公司研发方向与国家科研规划的完全融合；在膜材料生产方面，公司利用自身研发的

技术，建成了年产 200 万平方米增强型 PVDF 中空纤维微滤膜以及年产 100 万平方米的中空纤维超滤膜生产线，成为

目前全球最大的超/微滤膜制造商之一，并实现了公司用膜的完全自给。 

在品牌建设方面，公司的管理水平不断提升，员工数量大幅增加，公司品牌已成为行业内的著名品牌，并取得了

社会一致认可；另外，公司在 2010 年 4 月实现了深交所创业板成功 IPO 上市，募集资金 24.46 亿元，大大增强了公司

的实力，提升了公司的知名度，为公司未来的快速发展打下了坚实基础。 

（二）“十二五”是 MBR 市场的黄金发展期，对公司来说未来机遇大于挑战 

MBR 是未来城市污水和工业污水处理与回用领域最具吸引力和竞争力的技术，也是 21 世纪水处理的关键技术，

是替代传统工艺的最佳选择，是我国当前重点鼓励发展的污水处理设备。从理论上分析，膜生物反应器（MBR）的
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市场空间巨大，预计到 2015 年 MBR 的市场容量至少有 300 亿元。 

但是，我们认为MBR 实际的市场容量决定于污水处理费、排放标准及其执行力度等，主要基于以下原因：（1）如

果收取的污水处理费低于 1 元/吨，当地政府不会进行大规模的市政污水深度处理。目前我国只有不到一半的大中城市

污水处理费高于 0.8 元/吨，并主要集中在东部经济相对发达地区，MBR 大规模应用与当地经济发展水平密切相关。（2）
如果污水排放标准不提高或其执行力度不强，当地企业将不会主动对污水进行深度处理。另外，在目前还没有将环境

成本转移到最终消费者的情形下，处理标准提高必然会降低企业的经营利润。 

尽管如此，我们仍然看好 MBR 的市场发展前景，预计我国未来 5 年 MBR 市场年均增长率至少有 30%。在“十

二五”期间，我国环保标准将从单一污染物总量控制，转变为多指标总量和浓度同时控制，相应的环保投资将同比大

幅增加。我们将根据经济发展和行业政策的变化，动态调整对 MBR 实际市场容量的预期。 

MBR 市场空间巨大，并不代表公司能保持高速增长，公司产品的市场拓展空间取决于领先的技术、长期运行效果

及成本等因素，主要基于以下分析：（1）未来 MBR 市场上各家产品的竞争将日趋白热化，保持技术领先将是公司长

期发展的核心竞争力。公司上市后加大了研发中心的建设投入，技术目前处于国内领先水平，但是不能确定一直保持

技术优势。（2）国产化是 MBR 市场的发展趋势，将给公司带来巨大的替代市场空间。但是与国外公司 MBR 产品相比，

公司大部分产品的应用时间还不到 2 年，能否保证长期稳定的运行效果，将是检验公司产品性能的硬指标。另外，在

保证长期运行效果的前提下，不断降低 MBR 运行成本，是公司开拓潜在市场的最佳方法。 

总之，我们看好公司的发展前景，对公司来说未来机遇大于挑战。目前公司产品的客户认可度逐渐提升，市场拓

展已经取得了阶段性成果，在手订单基本能够保证近几年的业绩高增长，预计未来 3 年业绩有望保持 60%的年均增长

率。我们将根据公司产品和订单情况的变化，动态调整对公司业绩增长的预期。 

3. 投资建议 
我们预测公司 2011-2012 年的营业收入分别为 8.14 亿、14.02 亿和 22.91 亿元，每股收益分别为 1.88 元、3.26 元

和 5.43 元（未考虑股本转增），对应当前动态市盈率分别为 62X、36X、21X。我们认为“十二五”是我国 MBR 市场

的黄金发展期，公司作为行业中的龙头企业，有技术、工程和资金优势，未来业绩增长超预期是大概率事件，但目前

股价存在一定的估值压力，因此我们维持公司“谨慎推荐”投资评级。 
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表 1：碧水源（300070）财务报表预测 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

货币资金 265  2632  2258  2050  2089 营业收入 314  500  814  1402 2291 

应收票据 13  3  5  8  14  营业成本 163  257  419  709  1139 

应收账款 45  106  173  298  487 营业税金及附加 5  8  13  22  35  

预付款项 28  17  17  17  17  销售费用 6  7  11  19  31  

其他应收款 1  5  5  6  6  管理费用 16  31  50  87  141  

存货 49  41  67  114  183 财务费用 -1  -16  -12  -11  -10  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 0  5  6  7  8  

长期股权投资 0  31  131  231  331 公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 35  169  337  615  883 投资收益 0  1  1  2  5  

在建工程 25  29  150  150  150 汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0  营业利润 124  209  329  572  951  

无形资产 43  119  313  503  688 营业外收支净额 0  0  0  0  0  

长期待摊费用 2  0  0  0  0  税前利润 124  209  329  572  951  

资产总计 507  3172  3475  4012  4871 减：所得税 17  30  49  85  142  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润 108  179  280  486  809  

应付票据 0  0  0  0  0  母公司净利润 107  177  276  480  798  

应付账款 71  133  214  361  581 少数股东损益 0  2  4  7  11  

预收款项 66  13  13  13  13  基本每股收益 0.97  1.20  1.88  3.26  5.43  

应付职工薪酬 0  2  3  3  3  稀释每股收益 0.97  1.20  1.88  3.26  5.43  

应交税费 11  35  37  39  41  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

其他应付款 5  4  4  4  4  成长性      

其他流动负债 5  2  2  2  2  营收增长率 41.96% 59.61% 62.66% 72.20% 63.41%

长期借款 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 56.34% 60.01% 62.33% 76.18% 66.88%

预计负债 0  0  0  0  0  净利润增长率 43.26% 65.09% 55.83% 73.97% 66.26%

负债合计 169  217  323  518  807 盈利性      

股东权益合计 338  2955  3152  3494  4064 销售毛利率 48.14% 48.61% 48.53% 49.44% 50.29%

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 34.33% 35.86% 34.35% 34.70% 35.31%

净利润 108  179  280  486  809 ROE 33.37% 6.03% 8.82% 13.85% 19.83%

折旧与摊销 5  9  18  32  46  ROIC 31.62% 5.74% 8.66% 13.77% 19.76%

经营现金流 135  178  295  523  864 估值倍数      

投资现金流 -39  -217  -599  -598  -595 PE 120.94 97.90  62.82  36.11 21.72 

融资现金流 -3  2438  -71  -133  -229 P/S 41.34 34.62  21.28  12.36 7.56  

现金净变动 93  2399  -375  -208  39  P/B 53.93 5.90  5.54  5.00  4.31  

期初现金余额 144  265  2632  2258  2050 股息收益率 0.08% 0.25% 0.48% 0.83% 1.38% 

期末现金余额 265  2632  2258  2050  2089 EV/EBITDA 99.24 71.39  44.65  25.77 15.60 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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