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基础数据 
总股本（百万股） 147
流通 A 股（百万股） 37
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 3356
 

相关研究  
《“碧水”源自“碧水源”》20100511 

 2010H1 公司确认了 1.62 亿的工程收入，同比增长 54.03%。以 5 亿的在手

订单来看工程项目的收入确认略低于预期。 

 2010H1 综合毛利率比 2009H1 下滑 5.81 点，比 2009 年全年下滑 2.17 点，

绝对数值仅为 45%。主要原因是昆明第四污水处理厂改造为 EPC 项目，包

含土建工程导致毛利率较低。我们认为，随着下半年膜生产线的调试投产，

公司的毛利率水平将回升至 50%左右。 

 2010H1 公司经营性现金流-6121 万，较上年同期减少-376.02%；同时，1.62
亿的收入中应收账款增加额达 8230 万，超过 50%。公司服务的客户主要为

政府，业务受到国家宏观经济形势的影响。尽管政投资并未减少，但项目

的启动、实施与完成很可能低于预期，尤其是项目收款的进度。 

 公司的业务延伸到连续膜过滤技术（CMF）领域。虽然 CMF 的技术壁垒不

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，公司凭借 CMF
技术进入市政给水领域，市场空间得到大幅拓展。 

 公司募投项目 200 万平米 PVDF 带衬微滤膜生产线已基本建成，处于调试

阶段，2010H2 基本可以实现膜材料的完全自给。从膜生产线的建设进度规

划来看，公司对未来膜材料在水处理领域的应用非常有信心，同时也体现

了公司对 MBR 技术、CMF 技术的工程订单充满信心。 

 我们维持 2010-2012 年 EPS1.39 元、2.45 元、4.23 元的盈余预测，参考

主板水务上市公司的 PE 估值情况，目前股价基本合理，维持“增持”评级。

正如我们深度报告中提到的，公司凭借 CMF 技术如期进入市政给水领域，

市场空间的开拓和估值的提升有待订单的逐步确认。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 313.6 171.6 507.4 825.0 1375.0

(+/-%) 42.0 0.0 61.8 62.6 66.7

归属母公司净利润(百万元) 107.2 47.5 204.3 359.8 622.2

(+/-%)  43.3 0.0 90.6 76.1 72.9

EPS(元) 0.73 0.32 1.39 2.45 4.23

P/E(倍) 124.4 -- 109.2 62.0 35.9 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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工程项目的收入确认略低于预期 

2010 年上半年公司确认了 1.62 亿的工程收入，同比增长 54.03%。其中北京地区确

认 0.64 亿，主要来源于 2009 年未完工的温榆河资源化工程；外埠确认 1.08 亿，主

要来源于昆明第四污水处理厂的改造和无锡胡埭污水处理厂项目。以 5 亿的在手订单

来看，上半年工程项目的收入确认略低于预期。 

表 1、碧水源在建大型项目汇总

主要订单 水处理能力

（万吨/天） 

工程

进度 

合同金额

(亿元） 

2007

年 

2008

年 

2009

年 

2010 年

E 
北京顺义温榆河资源化工程 10.00 在建 0.97   4880 4000 

昆明市第四污水处理厂改造工程 6.00 在建 0.80    7500 
无锡胡埭污水处理厂 2.00 在建 0.32    3000 

密云县东邵渠镇污水处理及回用工程  在建 0.25  869 520 900 
密云县 2009 年新农村五项基础设施  在建 0.16   806 700 

北京清河再生水厂二期 15.00 未建 1.71    15000 
北京北小河再生活水二期 4.00 未建 0.45    4000 

资料来源：招股说明书 

毛利率下滑 

2010H1 综合毛利率比 2009H1 下滑 5.81 点，比 2009 年全年下滑 2.17 点，绝对数

值仅为45%。公司半年报披露毛利率下滑主要是由于昆明第四污水处理厂改造为EPC
项目，包含土建工程导致毛利率较低。我们认为，随着下半年膜生产线的调试投产，

公司的毛利率水平将回升至 50%左右。 

图 1、毛利率大幅下滑 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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进入给水领域 

我们认为，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/吨水（不算前期投资），而完全改为 MBR 的成本在

1000-1200 元/吨水，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。 

公司在半年报中披露，其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）。虽然 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 万方/年
的存量市场，未来自来水厂改造的用膜量可能超过生活污水领域。 

图 6、供水业务规模在 500 亿方左右 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

募投项目进展顺利 

公司募投项目 200 万平米 PVDF 带衬微滤膜生产线已基本建成，处于调试阶段，

2010H2 基本可以实现膜材料的完全自给。同时，一期 30 万平米的超滤膜也将在

2010H2 改扩建到 100 万平米的生产线，未来给 CMF 技术提供膜材料；三期也将在

一、二期达产之后逐步规划、开建。 

从膜生产线的建设进度规划来看，公司对未来膜材料在水处理领域的应用非常有信

心，同时也体现了公司对于未来几年 MBR 技术、CMF 技术的工程订单充满信心。 
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维持“增持”评级 

我们维持 2010-2012 年 EPS1.39 元、2.45 元、4.23 元的盈余预测，参考主板水务上

市公司的 PE 估值情况，目前股价基本合理，维持“增持”评级。正如我们深度报告

中提到的，公司凭借 CMF 技术如期进入市政给水领域，市场空间的开拓和估值的提

升有待订单的逐步确认。 

表 2、可比公司估值 

 
收盘价

07.28 
2010EPS 2011EPS 2012EPS 2010 年 PE 2011年PE

锦龙股份 18.94 0.84 1.07 1.32 22.45 17.70 
桑德环境 21.95 0.53 0.75 0.92 41.64 29.41 
首创股份 6.01 0.23 0.26 0.29 26.23 22.85 
南海发展 14.12 1.60 0.60 0.71 8.81 23.63 
洪城水业 15.50 0.50 0.62 0.98 31.00 25.00 
重庆水务 7.62 0.26 0.30 0.33 29.00 25.67 
万邦达 72.82 1.59  2.94  5.29  45.80  24.77  
碧水源 90.70 1.39  2.45  4.23  65.25  37.02  
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 401 2927 3267 3905 营业收入 314 507 825 1375
现金 265 2712 2908 3306 营业成本 163 254 388 588
应收账款 45 76 124 206 营业税金及附加 5 8 12 21
其他应收款 1 0 0 0 营业费用 6 10 17 28
预付账款 28 38 58 88 管理费用 16 25 41 69
存货 49 76 136 235 财务费用 -1 -30 -56 -62 
其他流动资产 13 25 41 69 资产减值损失 -0 0 0 0
非流动资产 107 259 396 570 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 35 186 314 472 营业利润 124 240 423 732
无形资产 43 53 68 88 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资产 28 20 13 10 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 507 3186 3663 4475 利润总额 124 240 423 732
流动负债 156 218 335 525 所得税 17 36 63 110
短期借款 0 0 0 0 净利润 108 204 360 622
应付账款 71 101 155 235 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 86 116 180 290 归属母公司净利润 107 204 360 622
非流动负债 13 0 0 0 EBITDA 128 222 395 715
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.97 1.39 2.45 4.23
其他非流动负债 13 0 0 0
负债合计 169 218 335 525 主要财务比率
少数股东权益 17 17 17 17 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 110 147 147 147 成长能力

资本公积 0 2389 2389 2389 营业收入 42.0% 61.8% 62.6% 66.7%
留存收益 211 415 775 1397 营业利润 53.5% 93.2% 76.1% 72.9%
归属母公司股东权益 321 2951 3311 3933 归属于母公司净利润 43.3% 90.6% 76.1% 72.9%
负债和股东权益 507 3186 3663 4475 获利能力

毛利率(%) 48.1% 50.0% 53.0% 57.2%
现金流量表 净利率(%) 34.2% 40.3% 43.6% 45.3%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 33.4% 6.9% 10.9% 15.8%
经营活动现金流 135 155 305 556 ROIC(%) 122.9% 69.6% 74.1% 88.3%
净利润 108 204 360 622 偿债能力

折旧摊销 5 12 28 46 资产负债率(%) 33.3% 6.8% 9.1% 11.7%
财务费用 -1 -30 -56 -62 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -0 0 0 0 流动比率 2.57 13.43 9.75 7.43
营运资金变动 25 -15 -26 -49 速动比率 2.26 13.08 9.34 6.99
其他经营现金流 -1 -16 0 0 营运能力

投资活动现金流 -39 -164 -165 -220 总资产周转率 0.79 0.27 0.24 0.34
资本支出 52 150 150 200 应收账款周转率 7 8 8 8
长期投资 1 0 0 0 应付账款周转率 3.12 2.95 3.02 3.01
其他投资现金流 14 -14 -15 -20 每股指标（元）

筹资活动现金流 -3 2455 56 62 每股收益(最新摊薄) 0.73 1.39 2.45 4.23
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.92 1.05 2.08 3.78
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.19 20.07 22.52 26.75
普通股增加 0 37 0 0 估值比率

资本公积增加 0 2388 0 0 P/E 208.17 109.24 62.02 35.86
其他筹资现金流 -3 30 56 62 P/B 69.47 7.56 6.74 5.67
现金净增加额 94 2446 196 398 EV/EBITDA 172 99 56 31

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

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 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

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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