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下半年业绩释放 

事件 

公司今日公布 10 年中报：营业收入和归属于母公司净利润分别

为 1.72 亿元、4748.2 万元，分别同比增长 62.5%和 40.6%，EPS
为 0.39 元，公司业绩符合市场预期。 

简评 

中报未体现业绩高速增长 

尽管 1H2010公司营业收入和净利润同比增速在62.5%和 40.6%的

较高位置，但未反映市场对公司业绩高速增长的预期，主要原因

有二：（1）业务季节性波动较大，下半年是收入确认高峰期（市

政项目的惯例）；（2）毛利率明显下降； 

毛利率下降未反映核心业务真实情况，膜毛利率大幅超预期 

1H2010 公司综合毛利率 46.0%，相比去年同期明显下降 4.8 个百

分点，数据只是表面悲观，远非核心业务真实情况：（1）1H10 膜

销售的毛利率高达 63.4%（预计销售价格在 200 元/平米以上，而

进口产品价格高于 500 元/平），同比大幅提高 30 个百分点，应

该说大幅高于市场预期，而且还是在产能利用率较低的情况下，

后期还有提升空间；（2）公司承接的昆明第四污水处理厂改造项

目是公司承接的第一个 EPC 承接的总包项目，其收入涵盖了对外

分包的土建工程（污水处理厂投资的 20%－30%为土建工程），拉

低了毛利率，而我们简单测算的剔除土建工程后的污水处理整体

解决方案的毛利率至少在 51%以上，相对去年同期略有上升； 

三项费用率明显下降 

1H10 公司营业费用率、管理费用率和财务费用率分别为 1.07%、

7.73%和－0.07%，同比下降 0.74、2.70 和 0.22 个百分点，期间

费用率同比大幅下降 3.66 个百分点至 9.5%，反映了公司良好的

费用控制能力； 

下半年快速增长可以期待 

推动因素：（1）膜产能释放，预计全年膜产能利用约为设计产能

的 40%，膜业务量增利升；（2）预计公司在手订单在 7－8 亿元，

2010 年下半年为收入确认高峰期； 

MBR 市场中长期增长看好 

十二五期间，新增市场一个高位（城市污水处理厂投资景气高

位）、两个加速（流域综合治理的配套污水处理厂建设投资和再

生水厂建设投资）；在存量市场上，2011－12 年现有 MBR 膜技术

污水处理厂进入膜材料的大规模更换周期；现有污水处理厂提标

改造下 MBR 处理标准高推动对传统活性污泥法的替代需求（天津

城区四大污水处理厂、昆明第四污水处理厂等的提标至一级 A 的

改造转而使用 MBR 技术可窥一斑），行业中长期增长看好；
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-15.9/-24.4 -40.0/-31.8 0.0/19.4 

12 月最高/最低价（元） 176/0 

总股本（万股） 14,700 

流通 A 股（万股） 3,700 

总市值（亿元） 133 

流通市值（亿元） 33.56 

近 3 月日均成交量（万） 178 

主要股东 

文剑平 25.44% 

股价表现 
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盈利预测与投资评级 
考虑到公司核心业务毛利率基本符合我们的预期（即使膜毛利率超过预期，但剔除土建后的整体解决方案的毛

利率相比去年应该是略有上升），我们维持 2010－12 年 1.24 元、2.20 元和 3.83 元的盈利预测，未来三年净利润

的复合增长率高达 74％。首次给予公司“增持”投资评级，6 个月目标价格 120 元。未来可能的股价催化剂为

大订单公布、环保政策公布、可能的股权激励。 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 314 474 785 1,446 

主营收入增长率 41.96% 51.2% 65.6% 84.2%

净利润（百万） 107 182 323 563 

净利润增长率 43.26% 70.0% 77.3% 74.4%

EPS（元） 0.97 1.240 2.198 3.832 

PE 113.71 81.76 49.68 28.72 

 



 

  

2

碧水源

上市公司简评报告

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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田东红：中南大学经济学硕士，建筑建材行业首席分析师。5年建材行业从业经历，对

水泥及其他建材具有深入的理解和看法，从事证券行业研究 10 年。09 年《今日投资》

评为最佳独立分析师和最佳行业分析师。 
郑  军：建筑建材行业分析师，湖南大学经济学硕士，工科学士。4年建筑央企工作经

验，3 年证券从业经验，中级会计师；善于从公司与行业发展、财务分析比较中挖掘公

司投资价值。 
韩  梅：对外经济贸易大学金融学硕士，建筑建材行业研究员。2 年证券行业从业经验，

CFA level2 candidate。专注于通过系统的数据分析判断行业走势从而挖掘上市公司

投资机会。 
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 我们的精神  理念  追求 

珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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会随时调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成投资者在投资、法律、会计
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