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本报告导读： 
十二五期间污水处理行业仍将高速增长，公司股价已反映一定成长性，谨慎增持。 

投资要点： 
 2010 年每股收益 1.20 元，符合市场预期。公司 10 年实现营业收入 5

亿元，利润总额 2.1 亿元，净利润 1.77 亿元，分别同比增长 59%，

69%和 65%。分配预案为 10 股转增 12 股派 3 元现金； 
 膜材料自给使毛利率维持较高水平。2010 年公司建成年产 200 万平  

方米 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，实现用膜完全自给。尽管公司 2010 年承接了一些毛利率

较低的 BOT 项目，但由于关键原材料的自给，使得毛利率依然保持

在 48.61%的较高的水平，与去年同期持平； 
 污水处理整体解决方案收入 4.71 亿，同比增长 50%，主要原因是公

司承接工程项目增多，毛利率 48.9%，与去年同期持平；膜销售收入

2736 万元，毛利率为 42.7%，高于去年同期 8.4 个百分点；净水器销

售收入 169 万元，毛利率 38.5%； 
 十二五期间污水标准提高为公司带来巨大发展机遇。1 号文件明确提

出建立水功能区水质达标评价体系的要求，十二五期间污水排放标准

将更为严格。公司已在北京地区、环太湖地区、环滇池地区、南水北

调地区等水环境敏感地区的项目改造与新建工程中成为骨干力量，巩

固了公司在膜技术和污水资源化领域的领先地位； 
 预计公司 2011-2013 年 EPS 为 2.86 元、3.98 元、6.21 元。公司目前

股价对应 10 年静态 PE 约 100 倍，11 年动态 PE 约 40 倍，我们认为

未来两年污水处理行业仍将面临快速发展，股价已在一定程度上反映

了公司的成长性，给予 2011 年 45 倍 PE，目标价 128 元，谨慎增持。
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 314 500 1,102 1,632 2,572
(+/-)% 42% 60% 120% 48% 58%
经营利润（EBIT） 124 198 438 629 999
(+/-)% 56% 60% 121% 44% 59%
净利润 107 177 424 591 916
(+/-)% 43% 65% 139% 40% 55%
每股净收益（元） 0.97 1.20 2.88 4.02 6.23
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 39.4% 39.5% 39.7% 38.6% 38.9%
净资产收益率(%) 33.4% 6.0% 12.7% 15.2% 19.2%
投入资本回报率(%) 31.6% 8.8% 13.3% 15.9% 20.0%
EV/EBITDA 96.6 72.2 31.4 21.2 12.7
市盈率 118.0 95.5 39.9 28.6 18.5
股息率 (%) 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 77.01-175.5
总市值（百万元） 16,905
总股本/流通 A 股（百万股） 147/37
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 25%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 100

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 2,935
每股净资产 19.97
市净率 5.8
净负债率 0%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.03
Q2 0.29
Q3 0.10
Q4 0.78
全年 1.20

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 9% -11% 0%
相对指数 0% -14% -2%

 
相关报告 
《碧水源公司 2010-11-09 调研提纲》 

2010.11.08
《MBR 之龙头，水务之星火》 

2010.04.03
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52 周价格范围 77.01-175.58 
市值（百万） 16,905 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 314 500 1,102 1,632 2,572
营业成本 163 257 572 860 1,348
税金及附加 5 8 17 25 39
销售费用 6 7 21 29 43
管理费用 16 31 55 89 142
EBIT 124 198 438 629 999
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 0 1 0 0 0
财务费用 -1 -16 -56 -64 -76
营业利润 124 209 494 694 1,076
所得税 17 30 71 99 153
少数股东损益 0 2 2 5 8
净利润 107 177 424 591 916
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 265 2,632 2,825 3,393 3,999
其他流动资产 0 8 0 0 0
长期投资 0 31 31 31 31
固定资产合计 60 198 269 372 453
无形及其他资产 46 129 174 238 293
资产合计 507 3,172 3,764 4,597 5,788
流动负债 156 190 412 676 969
非流动负债 13 27 1 3 6
股东权益 321 2,935 3,329 3,891 4,777
投入资本(IC) 338 1,924 2,822 3,391 4,288
现金流量表   
NOPLAT 107 170 375 540 857
折旧与摊销 5 0 10 7 15
流动资金增量 42 -1 -98 166 -155
资本支出 -52 0 -124 -173 -149
自由现金流 101 169 164 541 567
经营现金流 135 0 343 769 782
投资现金流 -39 0 -124 -173 -149
融资现金流 -3 0 -26 -28 -27
现金流净增加额 93 0 193 568 606
财务指标   
成长性   
收入增长率 42.0% 59.6% 120.2% 48.1% 57.6%
EBIT 增长率 56.3% 60.0% 121.3% 43.8% 58.8%
净利润增长率 43.3% 65.1% 139.4% 39.6% 54.8%
利润率   
毛利率 48.1% 48.6% 48.1% 47.3% 47.6%
EBIT 率 39.4% 39.5% 39.7% 38.6% 38.9%
净利润率 34.2% 35.4% 38.5% 36.2% 35.6%
收益率   
净资产收益率(ROE) 33.4% 6.0% 12.7% 15.2% 19.2%
总资产收益率(ROA) 21.1% 5.6% 11.3% 12.9% 15.8%
投入资本回报率(ROIC) 31.6% 8.8% 13.3% 15.9% 20.0%
运营能力   
存货周转天数 71 64 62 66 64
应收账款周转天数 46 55 50 50 52
总资产周转周转天数 461 1342 1149 93 84
净利润现金含量 1.26 0.00 0.81 1.30 0.85
资本支出/收入 17% 0% 11% 11% 6%
偿债能力   
资产负债率 33.3% 6.8% 11.0% 14.8% 16.9%
净负债率 -82.6% -89.7% -84.8% -87.1% -83.6%
估值比率   
PE 118.0 95.5 39.9 28.6 18.5
PB 39.4 5.8 5.1 4.3 3.5
EV/EBITDA 96.6 72.2 31.4 21.2 12.7
P/S 40.3 33.8 15.3 10.4 6.6
股息率 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
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图 1 ：2008-2013 年营业收入与利润变化  图 2 ：2008-2013 年毛利率变化 
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数据来源：公司年报，国泰君安证券研究  数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

表 1 利润表（单位：百万元） 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 221  314 500 1,102  1,632 2,572 
    增长率 6.9% 42.0% 59.6% 120.2% 48.1% 57.6%

营业成本 -126  -163 -257 -572  -860 -1,348 

    %销售收入 56.9% 51.9% 51.4% 51.9% 52.7% 52.4%

毛利 95  151 243 530  772 1,224 

    %销售收入 43.1% 48.1% 48.6% 48.1% 47.3% 47.6%

营业税金及附加 -3  -5 -8 -17  -25 -39 

    %销售收入 1.4% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%

营业费用 -5  -6 -7 -21  -29 -43 

    %销售收入 2.2% 2.0% 1.4% 1.9% 1.8% 1.7%

管理费用 -8  -16 -31 -55  -89 -142 

    %销售收入 3.7% 5.1% 6.2% 5.0% 5.4% 5.5%

息税前利润（EBIT） 79  124 198 438  629 999 

    %销售收入 35.8% 39.4% 39.5% 39.7% 38.6% 38.9%

财务费用 4  1 16 56  64 76 

    %销售收入 -1.7% -0.2% -3.1% -5.1% -3.9% -3.0%

资产减值损失 -2  0 -5 0  0 0 

公允价值变动收益 0  0 0 0  0 0 

投资收益 0  0 1 0  0 0 

    %税前利润 -0.1% 0.1% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0%

营业利润 81  124 209 494  694 1,076 

  营业利润率 36.7% 39.7% 41.8% 44.8% 42.5% 41.8%

营业外收支 7  0 0 2  1 1 

税前利润 88  124 209 497  695 1,077 
    利润率 39.8% 39.7% 41.8% 45.1% 42.6% 41.9%

所得税 -13  -17 -30 -71  -99 -153 

  所得税率 15.1% 13.5% 14.2% 14.2% 14.2% 14.2%

净利润 75  108 179 426  596 924 

少数股东损益 0  0 2 2  5 8 

归属于母公司的净利润 75  107 177 424  591 916 
    净利率 33.9% 34.2% 35.4% 38.5% 36.2% 35.6%
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分析师声明 
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公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在
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本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进
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