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建立湖南公司——公司打开湖南水务市场第一步 

事件描述 

碧水源（300070）公布了关于和益阳市城市建设投资开发有限公成立合资公司的可行性研究报告，其主要内容为： 

 成立湖南碧水源科技有限公司，注册资本金为 8000 万元人民币。其中碧水源出资 5760 万元，益阳城投出资 2240

万元； 

 新公司的经营范围主要以包括膜及相关产品和技术应用为核心，负责建设膜内衬生产基地，开展城市供水、污水

处理、中水回用以及水务固废弃物处理等环境治理项目的投资、建设、运营及技术服务业务，以及拓展其他环保

及生态产业的相关业务。现金资本主要用于新建项目的投资、建设、运营及部分水务资产的收购业务。同时，以

新公司为实施平台，建设年产 100 万平米的膜支撑管基地。  

 经过合资双方的通力合作，通过发展、整合等方式使新公司在未来五年内努力实现供排水总处理规模不低于 50

万吨/日的业务发展目标。 

事件评论 

第一，我们认为，此次合作说明公司打开湖南水务市场，具有重要意义  

湖南省素有“重金属之乡”之称，随着近几年来含重金属的污水排量增加，使得重金属污染事件发生频率和危害程度

加深，2011 年 3 月国务院正式批复《湘江流域重金属污染治理实施方案》，总方案要求治理，铅、汞、镉、铬、砷等

重金属排放总量在 2008 年基础上削减 70%左右。方案规划项目 927 个，总投资 595 亿元，规划期限 2011—2015 年，

公司在此时获得与湖南地区的公司合作机会，为公司在湖南分取湘江流域治理市场份额打了良好的基础。碧水源和益

阳城投的合资合作，将基于益阳城投在当地水务行业的区域优势、政府支持优势、融资优势与碧水源拥有的技术与管

理优势，充分结合双方在水务领域的资源、影响力与发展战略，并整合为一体，实现强强联合，以益阳为基础，向长

株潭地区迅速拓展，使新公司成为湖南省在节能减排、水环境保护的骨干力量和市场领跑者。 

表 1：近年来发生的严重的重金属污染事件 

序号 时间 事故情况 

1 2009 年 4 月 湘江重金属污染威胁 4000 万人饮用水安全。 

2 2009 年 7 月 山东省南涑河出现突发性砷化物超标现象。 

3 2009 年 8 月 湖南武冈市企业污染造成千余儿童血铅超标。 

4 2009 年 8 月 陕西凤翔县东岭冶炼公司致 800 多名儿童血铅含量超标。
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5 2009 年 8 月 云南昆明东川区 200 多名儿童血铅超标。 

6 2009 年 9 月 福建龙岩上杭县 100 多名少儿血铅含量超标。 

7 2009 年 10 月 河南济源千名儿童血铅超标 32 家污染企业停产 

8 2009 年 12 月 广东清远工业区多名儿童血铅超标。 

9 2010 年 3 月 四川隆昌县渝箭镇部分村民血铅检测结果异常。 

10 2010 年 3 月 湖南郴州超 300 人血铅中毒。 

资料来源：长江证券研究所 

图 1：2008-2010 年湖南省镉和砷的排放情况 
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资料来源：湖南环保公报，长江证券研究所 

第二、潜在项目提升公司未来的业绩，预计增厚 2011-2015EPS 分别为 0.008、0.039、0.072、0.112 和 0.145 元/股 

由于益阳城投在益阳地区有着很强的政府背景，因此合资公司在益阳及其周边获得潜在项目是大概率事件，若能获得

潜在的订单，对于公司未来业绩将是很大的提升。 

表 2：合资公司的潜在项目 

项目 处理规模（万吨） 出水标准 总投资（万元） 

龙岭工业园污水处理工程 4 一级 B 8000 

益阳高新区南扩区污水处理工程 3.6 一级 B 10000 

大通湖区污水处理工程 1 一级 B 3700 

安化梅城污水处理工程 2 一级 B 6000 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

表 3：新公司未来 5 年经营计划表 

项目分类 单位 第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 

工程服务 万吨 5 10 15 20 25 

项目运营 万吨 0 5 20 35 50 

产品销售 万 m2 0 70 70 100 100 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

第三、我们维持对公司“谨慎推荐”评级 

我们预计公司 2011—2013 年业绩分别为 1.1 元、1.47 元和 1.86 元。考虑目前公司股价已经能够反映公司的投资价值，

目前的相对估值稍有偏高，因此我们仍然维持公司“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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 500 993 1262 1517 货币资金 2632 2754 2969 3296 

营业成本 257 520 621 707 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 243 472 640 810 应收账款 111 220 280 337 

％营业收入 48.6% 47.6% 50.7% 53.4% 存货 41 84 100 113 

营业税金及附加 8 15 20 24 预付账款 17 35 41 47 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 其他流动资产 8 16 20 24 

销售费用 7 14 17 21 流动资产合计 2813 3115 3418 3826 

％营业收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 31 61 78 94 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 长期股权投资 31 31 31 31 

财务费用 -16 -34 -36 -39 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -3.1% -3.4% -2.8% -2.6% 固定资产合计 198 400 598 793 

资产减值损失 5 0 0 0 无形资产 119 114 108 102 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 209 416 561 711 其他非流动资产 9 9 9 9 

％营业收入 41.8% 41.9% 44.5% 46.9% 资产总计 3172 3668 4164 4761 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 209 416 561 711 应付款项 133 269 321 364 

％营业收入 41.8% 41.9% 44.5% 46.9% 预收账款 13 26 33 40 

所得税费用 30 59 80 101 应付职工薪酬 2 5 6 6 

净利润 179 357 481 610 应交税费 35 70 93 117 

其他流动负债 6 12 15 17 归属于母公司所有者

的净利润 177.0 351.7 474.8 601.9 流动负债合计 190 382 468 545 

少数股东损益 2 5 7 8 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.55 1.09 1.47 1.86 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 27 27 27 27 

经营活动现金流净额 178 351 463 593 负债合计 217 410 495 572 

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 

2935 3234 3638 4149 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 20 25 32 40 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2955 3259 3669 4189 

固定资产投资 -187 -210 -213 -215 负债及股东权益 3172 3668 4164 4761 

其他 -29 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -217 -210 -213 -215  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.547 1.088 1.468 1.861 

股权融资 2451 0 0 0 BVPS 19.97 22.00 11.25 12.83 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 70.45 35.45 26.26 20.71 

筹资成本 11 -19 -35 -51 PEG 1.40 0.70 0.52 0.41 

其他 -25 0 0 0 PB 1.93 1.75 3.43 3.00 

筹资活动现金流净额 2438 -19 -35 -51 EV/EBITDA 48.59 24.50 17.42 13.13 

现金净流量 2399 122 215 326 ROE 6.0% 10.9% 13.1% 14.5%
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