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中标滇池 5 亿项目，市政关系进入收获期 

事件描述 

碧水源（300070）公布了中标公告，其主要内容为： 

 中标项目：昆明市第九、第十污水处理厂 BT 项目，按规划确定第九污水处理厂设计规模为 10 万 m3/d，第十污

水处理厂设计规模为 15 万 m3/d，并按地埋式污水处理厂形式进行建设； 

 BT 投资回报率：2.5%  

 中标额：根据招标文件确认的合同金额为 110000 万元，预计碧水源合同总额约为 4-5 亿元； 

 中标工期：根据招标文件建设周期为 270 日历日；  

 回购期：（工程建设完成经竣工验收合格并移交给招标人后的第一个日历天至支付完所有回购价款之日的期间）

为 5 年，每年支付 20%，回购期利息以同期贷款基准利率按年结息并支付。 

事件评论 

第一，我们认为， 公司前期在滇池的市政关系投入开始逐步进入收获期 

公司从上市之初就开始将向北京之外的外埠地区在市政关系和资金上倾斜，随着无锡，云南，南京，湖南分公司的成

立，公司整体的发展模式是与当地有政府背景的城投公司建立合资公司，利用城投公司在当地的政府背景和融资渠道，

打开当地的水务市场，而各地的合资公司作为公司扩张各地业务的渠道。公司近两年不断扩充自己的市政关系，将自

己作为一个市政关系主导型公司的地位发展到极致，目前市政关系培育一定时期，开始逐步进入了收获期。去年公司

在滇池总共获得了 5-6 个项目，都集中于合同金额较小的项目，今年获得大单，说明开始步入良性发展期。 

第二，工程系地埋式污水处理厂，造价上高于平均水平，因此毛利率要高于其他项目 

地埋式城市污水处理净化系统可增强设备工作稳定性，提高设备处理能力，缩短处理周期，大量节约能源，降低运行

费用。同时，地埋式建设使整个主体工程位于地下，不单独占用土地面积，地表全面绿化，环境美观。该项目主要的

土建工作都是交给其他方负责，碧水源在工程中主要负责膜系统及设备系统，目前一般情况的 MBR 技术的污水处理

厂平均造价为 1800 元/m2，由于是地埋式污水处理厂，对于设备和安装上都有很高的要求，该项目按照 5 亿 MBR 技

术提供总价（包括设备提供和安装费），那么平均造价为 2000 元/m2，高于平均价格水平的造价说明公司提供的技术

附加值越高，由于技术附加的毛利率提高，因此该项目的毛利率高于公司其他项目。 

第三，按照回购期 5 年来看，每年可获得稳定的现金流和较高的投资收益  
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公司可以结算的合同金额为 11 亿元，回购期 5 年来算，每年可以收回投入的本金 2.2 亿元，按照 BT 投资回报率 2.5%

计算，那么公司除了在项目上获得高于其他项目的利润外，还可以获得每年的投资收益，相当于公司每年能

够获得一个高于银行利率的收益。 

表 1：每年回购金额一览 

项目  投资收益（万元） 回购总金额（万元） 

初始回购款（万元） 110000   

BT 投资回报率 2.50%   

假设贷款基准利率不变 6.31%   

第 1 年回购金额（万元） 22000 9691 31691 

第 2 年回购金额（万元） 22000 7753 29753 

第 3 年回购金额（万元） 22000 5815 27815 

第 4 年回购金额（万元） 22000 3876 25876 

第 5 年回购金额（万元） 22000 1938 23938 

期末回购款（万元）  139073 

资料来源:长江证券研究所 

第四、盈利预测 

我们预计公司 2011—2013 年业绩分别为 1.09 元、1.54 元和 1.97 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 1324 1614 货币资金 2632 2754 2988 3343 

营业成本 257 520 653 756 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 243 472 671 859 应收账款 111 220 294 358 

％营业收入 48.6% 47.6% 50.7% 53.2% 存货 41 84 105 121 

营业税金及附加 8 15 21 25 预付账款 17 35 44 50 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 其他流动资产 8 16 21 26 

销售费用 7 14 18 22 流动资产合计 2813 3115 3459 3908 

％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 82 100 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 -40 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -3.1% -3.4% -2.7% -2.5% 固定资产合计 198 400 599 794 

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 209 416 587 751 其他非流动资产 9 9 9 9 

％营业收入 41.8% 41.9% 44.3% 46.5% 资产总计 3172 3668 4206 4845 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 209 416 587 751 应付款项 133 269 337 389 

％营业收入 41.8% 41.9% 44.3% 46.5% 预收账款 13 26 35 43 

所得税费用 30 59 83 107 应付职工薪酬 2 5 6 7 

净利润 179 357 504 645 应交税费 35 70 97 124 

其他流动负债 6 12 16 18 归属于母公司所有者

的净利润 177.0 351.7 496.6 635.8 流动负债合计 190 382 491 581 

少数股东损益 2 5 7 9 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.55 1.09 1.54 1.97 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 178 351 486 627 负债合计 217 410 518 608 

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 3656 4196 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 20 25 32 41 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2955 3259 3688 4237 

固定资产投资 -187 -210 -213 -216 负债及股东权益 3172 3668 4206 4845 

其他 -29 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -217 -210 -213 -216  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.547 1.088 1.535 1.966 

股权融资 2451 0 0 0 BVPS 19.97 22.00 11.30 12.98 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 71.75 36.10 25.57 19.97 

筹资成本 11 -19 -39 -56 PEG 1.35 0.68 0.48 0.38 

其他 -25 0 0 0 PB 1.97 1.78 3.47 3.03 

筹资活动现金流净额 2438 -19 -39 -56 EV/EBITDA 49.72 25.08 17.01 12.67 

现金净流量 2399 122 234 355 ROE 6.0% 10.9% 13.6% 15.2%
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