
 公
司

研
究

 

 
中

国
A
股

市
场

 
 
  

 

 公司公布 2010 年上半年年报，上半年公司营业收入 1.71 亿元，

同比增长 62.53%；营业利润 5531 万元，同比增长 44.66%；净

利润 4748 万元，同比增长 40.56%；扣除非经常性损益后净利润

4764 万元，同比增长 41.26%；每股收益 0.39 元，上半年不分配，

不转增。 

 外埠收入大增，公司面向全国布局    公司 2008 年的收入全部来

源于北京地区，公司在北京地区已经处于绝对的垄断地位，不过

公司立足长远发展，2009 年陆续在云南、江苏等地成立分中心，

2009 年公司收入利润的一半来自于外埠，今年上半年外埠收入后

来居上超过北京地区收入。今年公司计划在武汉成立分中心，并

以北京为中心面向全国扩张。 

 整体毛利率略有降低  报告期内，公司收入较上年同期大幅增加，

但营业成本较上年同期增幅大于收入增幅，导致整体毛利率同比

降低，主要原因是承接的昆明第四污水处理厂改造项目是以 EPC 

方式承接的工程总包项目，其收入涵盖了该项目的土建等分包工

程，土建毛利率偏低因而导致了整体毛利率的下降，但上半年公

司的核心技术与产品毛利率并未出现下降。 

 费用控制合理，超募资金大幅降低财务费用  公司加强了费用控

制，销售费用率和管理费用率环比都有所下降，而新的分厂及分

公司成立导致管理费用同比上升，预计随着新产能的释放，收入

的提升能降低管理费用率。  

 新产能投产将大幅增加公司业绩  由于公司前期以自有资金先期

投入募投项目，故公司的募投项目已于 2010 年 6 月 30 日部分投

产，预计 2010 下半年能实现年产 200 万平方米 PVDF 带衬微滤

膜、年产 100 万平方米超滤膜生产线的规模化生产能力，实现年

内膜材料、膜组器的完全自给，进一步提升公司业绩。 

 投资建议：行业特性使得公司每年上半年收入远低于下半年，预

计公司 2010 年下半年业绩较上半年将更亮眼，全年收入利润同比

增幅在 70%左右。预计公司 3 年内都将维持 70%左右的复合增长

率，具有长期投资的价值，2010 年至 2012 年的 EPS 分别为 1.36

元，2.47 元及 4.19 元，对应的动态 PE 分别为 66.6 倍，36.7 倍

及 21.6 倍，维持公司“增持”评级 
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 碧水源（300070） 
—上半年增幅合理，精彩还看下半年 

评级：增持 
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外埠收入大增，公司面向全国布局 
上半年公司营业收入 1.71 亿元，同比增长 62.53%；营业利润 5531

万元，同比增长 44.66%；净利润 4748 万元，同比增长 40.56%；扣除

非经常性损益后净利润 4764 万元，同比增长 41.26%；每股收益 0.39

元。 

从收入构成来看，公司 2008 年的收入全部来源于北京地区，公司

在北京地区已经处于绝对的垄断地位，不过公司立足长远发展，2009

年陆续在云南、江苏等地成立分中心，2009 年公司收入利润的一半来

自于外埠，今年上半年外埠收入后来居上超过北京地区收入。今年公司

计划在武汉成立分中心，并以北京为中心面向全国扩张。 

图表 1  公司分地区收入构成 

资料来源：公司公告，金元证券研究所 

 

 

整体毛利率略有降低 
报告期内，公司收入较上年同期大幅增加，但营业成本较上年同期

增幅大于收入增幅，导致整体毛利率同比降低，主要原因是承接的昆明

第四污水处理厂改造项目是以 EPC 方式承接的工程总包项目，其收入

涵盖了该项目的土建等分包工程，土建毛利率偏低因而导致了整体毛利

率的下降，但上半年公司的核心技术与产品毛利率并未出现下降。 

图表 2  公司毛利率同比降低 
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资料来源：公司公告，金元证券研究所 

 

费用控制合理，超募资金大幅降低财务费用 
公司加强了费用控制，销售费用率和管理费用率环比都有所下降，

而新的分厂及分公司成立导致管理费用同比上升，预计随着新产能的释

放，收入的提升能降低管理费用率。 

图表 3   公司费用控制合理 

 

资料来源：公司公告，金元证券研究所 

由于公司超募资金较多，目前超募的资金尚未有合适的投资计划，

闲置资金产生的财务费用大幅下降。 

 

新产能的投产将大大提升公司业绩 
由于公司前期以自有资金先期投入募投项目，故公司的募投项目已

于 2010 年 6 月 30 日部分投产，预计 2010 下半年能实现年产 200 万
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平方米 PVDF 带衬微滤膜、年产 100 万平方米超滤膜生产线的规模化

生产能力，实现年内膜材料、膜组器的完全自给，进一步提升公司业绩。 

 

投资建议及意见 
 

由于公司项目甲方一般都是政府投资方，故公司收入受季节性影响

较大。一般政府基础建设项目 1 季度是立项期，2 季度是讨论审核期，

3 季度是投标期，4 季度签约付款，行业特性使得公司每年上半年收入

远低于下半年，预计公司 2010 年下半年业绩较上半年将更亮眼，全年

收入利润同比增幅在 70%左右。 

预计公司 3 年内将维持 70%左右的复合增长率，具有长期投资的

价值，2010 年至 2012 年的 EPS 分别为 1.36 元，2.47 元及 4.19 元，

对应的动态 PE 分别为 66.6 倍，36.7 倍及 21.6 倍，维持公司“增持”

评级。 

图表 5  近 3 年盈利预测 
项       目 2007 2008 2009 2010 2011 2012

一、营业收入 20,656.55 22,087.96 31,356.33 53,418.80 94,017.09 165,400.44
    减：营业成本 11,676.14 12,563.27 16,260.18 27,243.59 47,948.72 84,354.23
    营业税金及附加 369.31 314.92 490.39 850.69 1,497.22 2,634.00
    销售费用 418.60 493.70 633.82 1,335.47 1,880.34 3,308.01
    管理费用 687.41 810.98 1,612.90 2,419.35 2,903.22 3,483.86
    财务费用 -145.33 -380.64 -68.74 -3,096.89 -4,883.80 -5,001.62
    资产减值损失 111.13 171.15 -4.02 15.34 55.61 97.79
    加：公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
    投资收益 -7.77 -10.42 6.82 0.00 0.00 0.00
二、营业利润 7,531.52 8,104.15 12,438.62 24,651.25 44,615.78 76,524.18
    加：营业外收入 89.00 717.40 0.12 0.14 0.17 0.21
    减：营业外支出 1.41 24.43 0.51 0.62 0.74 0.89
三、利润总额 7,619.11 8,797.12 12,438.22 24,650.77 44,615.21 76,523.50
    减：所得税费用 556.27 1,329.80 1,674.76 4,190.63 7,584.59 13,008.99
四、净利润 7,062.84 7,467.32 10,763.46 20,460.14 37,030.62 63,514.50
    归属母公司净利润 7,060.86 7,482.31 10,719.22 20,050.94 36,290.01 61,609.07
    少数股东损益 1.98 -14.99 44.24 409.20 740.61 1,905.44
五、总股本(万股） 11,000.00 11,000.00 11,000.00 14,700.00 14,700.00 14,700.00
六、摊薄每股收益（元/股） 0.64 0.68 0.97 1.36 2.47 4.19  
资料来源：金元证券研究所 
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图表 6  近 3 年财务报表 

资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009 2010 2011 2012 会计年度 2008 2009 2010 2011 2012

流动资产 219.8 400.8 2,972.7 3,177.3 3,853.9 一、营业收入 220.9 313.6 534.2 940.2 1,654.0

  货币资金 144.1 265.2 2,812.2 2,881.1 3,319.0     减：营业成本 125.6 162.6 272.4 479.5 843.5

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 3.1 4.9 8.5 15.0 26.3

  应收款项 34.0 57.8 73.2 128.8 226.6     销售费用 4.9 6.3 13.4 18.8 33.1

  预付款项 19.3 28.3 37.3 65.7 115.6     管理费用 8.1 16.1 24.2 29.0 34.8

  存货 67.6 67.6 68.1 119.9 210.9     财务费用 -3.8 -0.7 -31.0 -48.8 -50.0

  其他流动资产 -45.3 -18.1 -18.1 -18.1 -18.1     资产减值损失 1.7 0.0 0.2 0.6 1.0

非流动资产 34.2 64.5 106.6 289.2 555.8     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

  长期投资及金融资产 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0

  投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 35.7 34.9 116.7 282.6 518.0 二、营业利润 81.0 124.4 246.5 446.2 765.2

  在建工程 0.0 25.0 125.7 226.5 127.2     加：营业外收入 7.2 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0

  无形及递延性资产 28.0 46.7 46.7 46.7 46.7 三、利润总额 88.0 124.4 246.5 446.2 765.2

  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 13.3 16.7 41.9 75.8 130.1

资产总计 284.3 507.4 3,261.8 3,733.1 4,545.9 四、净利润 74.7 107.6 204.6 370.3 635.1

流动负债 49.4 156.2 153.0 254.0 431.6     归属母公司净利润 74.8 107.2 200.5 362.9 616.1

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0     少数股东损益与调整 -0.1 0.4 4.1 7.4 19.1

  应付账款 33.8 70.5 59.7 105.1 184.9 五、总股本(万股） 110.0 110.0 147.0 147.0 147.0

  预收帐款 1.3 65.6 73.2 128.8 226.6 EPS（元） 0.68 0.97 1.36 2.47 4.19

  其他 14.2 20.1 20.1 20.1 20.1

长期负债 0.0 13.0 13.0 13.0 13.0 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2008 2009 2010 2011 2012

  长期应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 0.0 13.0 13.0 13.0 13.0   营业收入 6.9% 42.0% 70.4% 76.0% 75.9%

负债合计 49.4 169.2 166.0 267.0 444.6   营业毛利 6.1% 58.5% 73.4% 76.0% 75.9%

 少数股东权益 15.3 17.0 21.1 28.5 47.6     EBIT 5.3% 56.3% 74.5% 84.5% 80.0%

  股本 110.0 110.0 147.0 147.0 147.0   净利润 6.0% 43.3% 87.1% 81.0% 69.8%

  资本公积 12.8 22.6 2,538.6 2,538.6 2,538.6 获利能力

  留存收益 96.7 188.6 389.2 752.1 1,368.1   毛利率 43.1% 48.1% 49.0% 49.0% 49.0%

股东权益合计 234.8 338.2 3,095.8 3,466.1 4,101.3    EBIT/收入 35.8% 39.4% 40.4% 42.3% 43.3%

负债和股东权益 284.3 507.4 3,261.8 3,733.1 4,545.9   净利率 33.9% 34.2% 37.5% 38.6% 37.2%

    ROE 34.1% 33.4% 6.5% 10.6% 15.2%

现金流量表     ROIC 31.8% 31.8% 6.6% 10.7% 15.5%

会计年度 2008 2009 2010 2011 2012 偿债能力

经营活动现金流 105.4 135.0 162.8 320.8 588.7   资产负债率 17.4% 33.3% 5.1% 7.2% 9.8%

  净利润 74.7 107.6 204.6 370.3 635.1   利息保障倍数 n/a n/a n/a n/a n/a

  折旧摊销 2.0 4.7 13.6 34.1 64.6   速动比率 4.00 2.25 19.10 12.11 8.48

  财务费用 -1.3 -2.0 -31.0 -48.8 -50.0   经营现金净额/当期债务 n/a n/a n/a n/a n/a

  投资损失 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 28.5 24.7 -28.1 -34.7 -61.1   总资产周转率 0.78 0.62 0.16 0.25 0.36

  其它 1.4 0.0 3.5 0.0 0.0   应收账款天数 55.43 66.40 49.32 49.32 49.32

投资活动现金流 -41.8 -38.9 -199.7 -300.7 -200.7   存货天数 193.74 149.69 90.00 90.00 90.00

  资本支出 -39.6 -52.4 -199.7 -300.7 -200.7 每股指标（元）

  长期投资 -2.2 1.1 0.0 0.0 0.0   EBIT/股本 0.72 1.12 1.47 2.71 4.87

  其他 0.0 12.3 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 0.96 1.23 1.11 2.18 4.00

筹资活动现金流 -25.2 -3.3 2,584.0 48.8 50.0   每股净资产 2.00 2.92 20.92 23.39 27.58

  债务融资 -25.0 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 15.0 1.5 2,553.0 0.0 0.0    P/E 133.34 93.08 66.50 36.74 21.64

  其它 -15.2 -4.8 31.0 48.8 50.0    P/B 45.45 31.06 4.34 3.88 3.29

汇率变动影响 2.5 1.3 0.0 0.0 0.0    P/ S 45.17 31.82 24.96 14.18 8.06

现金净增加额 40.9 94.1 2,547.0 68.9 437.9    EV/EBITDA 121.42 75.77 45.93 25.17 13.37

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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