
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 刘元瑞 (8621)68751219 dengying@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490209080266 

联系人： 邓莹 (8621)68751219 dengying@cjsc.com.cn   

 

2010 年业绩符合预期，未来看云南地区斩获项目 

事件描述 

碧水源（300070）今日发布了 2010 年业绩预告公告，主要内容如下： 

 公司在 2010 年将实现归属母公司净利润约 17,150.75 万元— 19,294.60 万元，同比增加 60%-80%，每股收益

约 1.27—1.42 元/股； 

 利润分配及公积金转增股本预案为：每 10 股转增 10～12 股，现金分配方案未定。  

事件评论 

第一，业绩符合预期，污水处理升级改造背景助力公司成长 

由于全国很多地区都提高了污水处理后排水的排放标准，迫使各地加快了污水处理设备的改造步伐，而公司在 2010

年国家节能减排的大背景下，较好地抓住了各地污水处理厂提标升级改造机会，保持了持续增长的良好发展态势，与

北京高碑店 100 万吨改造项目签订意向性协议，同时公司在云南滇池获得了突破，在该地区获得了 5-6 个订单，合同

金额在 2 亿元以上。 

公司 2010 年实现膜材料的完全自主生产与自给，增强了公司的核心竞争力。随着公司实力的进一步增强，经营规模

不断扩大，2010 年销售收入保持了良好的增长势头。因此公司实现归属母公司净利润为 17150.75 万元—19294.6 万

元，每股收益为 1.27—1.42 元/股。 

第二、北京地区是公司未来业务开展的大本营，云南地区进入收获期 

 北京作为公司 MBR 业务开展的大本营，公司在北京 MBR 市场份额在 50%以上，目前北京排水集团要对下属八

个污水处理厂改造，其中北小河项目是由碧水源完成的，高碑店项目已经签订意向书，因此我们预计公司在北京

地区可以获得更多项目。 

表 1：北排集团下属污水处理厂情况一览 

污水厂名称  处理能力 处理工艺 

北京高碑店污水处理厂 100 万立方米/日 传统活性污泥法 

北京酒仙桥污水处理厂 20 万立方米/日 氧化沟活性污泥工艺

北京清河污水处理厂 40 万立方米/日 倒置 A2O 工艺 

北京北小河污水处理厂 10 万立方米/日  MBR 工艺 

北京吴家村污水处理厂 8 万立方米/日  SBR 工艺 
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北京卢沟桥污水处理厂 10 万立方米/日  倒置 A2O 工艺 

北京小红门污水处理厂 60 万立方米/日  A2O 工艺 

北京方庄污水处理厂  4 万立方米/日  接触式氧化工艺 

北京定福庄污水处理厂  4 万立方米/日  SBR 工艺 

北京大兴黄村污水处理厂 8 万立方米/日  氧化沟活性污泥工艺

资料来源：长江证券研究所 

 云南地区已经进入收获期：公司在云南地区有一分公司——云南城投碧水源水务科技有限责任公司，主要从事云

南省昆明以外的城市的水务投资运营，而该公司另外 50%的股权为云南城投所有，借助云南城投的优势，公司目

前在云南地区已经基本打开局面，项目获得已经处于蓄势待发状态，由于云南地区对于我国保护水源地有着重要

意义，因此政府的投资力度将会加大，我们预计该公司未来能获得的项目将超乎预期。  

第三、盈利预测 

我们预计公司 2010-2012 年业绩分别为 1.30 元、2.33 元和 3.15 元，对应 PE 分别为 86.02、47.97 和 35.58 倍，考

虑目前公司目前股价已经能够反映公司的投资价值，仍然维持公司“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 314 519 900 1214 货币资金 265 2289 2282 2521 

营业成本 163 279 471 622 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 151 241 429 592 应收账款 46 76 132 178 

％营业收入 48.1% 46.3% 47.7% 48.7% 存货 49 83 140 185 

营业税金及附加 5 8 14 19 预付账款 28 48 82 108 

％营业收入 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 6 11 18 25 流动资产合计 401 2519 2673 3042 

％营业收入 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 16 26 46 62 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -1 -29 -51 -54 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.2% -5.5% -5.7% -4.5% 固定资产合计 60 436 766 945 

资产减值损失 0 2 4 3 无形资产 43 41 39 37 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 124 222 399 537 其他非流动资产 3 3 3 3 

％营业收入 39.7% 42.8% 44.3% 44.3% 资产总计 507 2999 3481 4028 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 124 222 399 537 应付款项 71 121 204 270 

％营业收入 39.7% 42.8% 44.3% 44.3% 预收账款 66 109 188 254 

所得税费用 17 30 54 73 应付职工薪酬 0 0 0 1 

净利润 108 192 345 465 应交税费 11 19 34 45 

其他流动负债 9 16 27 35 归属于母公司所有者

的净利润 107.2 191.4 343.2 462.7 流动负债合计 156 265 453 605 

少数股东损益 0 1 2 2 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.97 1.30 2.33 3.15 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 13 13 13 13 

经营活动现金流净额 135 209 401 567 负债合计 169 278 466 618 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

321 2704 2996 3389 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 17 18 19 22 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 338 2722 3015 3411 

固定资产投资 -52 -405 -409 -312 负债及股东权益 507 2999 3481 4028 

其他 13 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -39 -405 -409 -312  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.974 1.302 2.335 3.148 

股权融资 2 2220 0 0 BVPS 2.92 24.58 20.38 23.05 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 114.93 86.02 47.97 35.58 

筹资成本 6 0 0 -15 PEG 1.83 1.37 0.76 0.57 

其他 -10 0 0 0 PB 38.36 4.56 5.50 4.86 

筹资活动现金流净额 -3 2220 0 -15 EV/EBITDA 126.41 63.18 33.08 22.56 

现金净流量 93 2024 -8 239 ROE 33.4% 7.1% 11.5% 13.7%
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