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业务扩张至西北部，膜技术运用找到沃土 

事件描述 

碧水源（300070）公布了成立内蒙古东源水务科技发展有限公司公告： 

 以现金出资，合资设立有限责任公司，注册资本为 1 亿。内蒙东源以现金出资 5100 万元人民币，占注册资本的

51 %，碧水源以现金出资 4900 万元人民币，占注册资本的 49%； 

 近三年的经营目标为：2012 年--2014 年分别实现净利润 2500 万、4500 万、8500 万, 年增长率不低于 50%，预

计增厚公司 2012-2014 年业绩分别为 0.038、0.068 和 0.1288 元/股。 

我们预计公司 2011—2013 年业绩分别为 1.08 元、1.79 元和 2.32 元，维持“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一、我们认为，公司业务扩展到缺水的西北地区，膜技术优势将更有利发挥  

公司之前主要的业务集中于北京和其他南方地区，业务范围最北的地区为北京，而我国主要的缺水地区集中于北方地

区，此合资公司是公司在北方地区成立的第一个合资公司，对于公司而言具有地标式意义。内蒙古自治区为我国著名

的资源大省，而大草原居多，草原植被的生态圈平衡较易打破且难以恢复，因此水环境保护已成为内蒙古自治区在发

展经济同时的另一重大工作要点。 

公司在鄂尔多斯市投资建设膜技术研发中心和膜产业园，由于鄂尔多斯市是内蒙重点经济地区，在煤炭、天然气资源

储量上排在国内前列，已逐步形成了以煤炭、化工为重点的加工产业链，水资源短缺情况日益严重，对膜技术需求强

烈，因此公司先行突破，取得在当地推广膜技术的先发优势，因此公司未来可以获得更多的项目，为合资公司获得更

多的收益。 

第二、碧水源占比合资公司 49%，预计增厚 2012-2014EPS 分别为 0.038、0.068 和 0.1288 元/股 

根据公司公告，近三年的经营目标为：2012 年--2014 年分别实现净利润 2500 万、4500 万、8500 万, 年增长率不低

于 50%，预计增厚公司 2012-2014 年业绩分别为 0.038、0.068 和 0.1288 元/股。 

第三、盈利预测 

我们预计公司 2011—2013 年业绩分别为 1.08 元、1.79 元和 2.32 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 500 926 1423 1719 货币资金 2632 2750 3065 3525 

营业成本 257 474 707 818 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 243 452 716 902 应收账款 111 206 316 381 

％营业收入 48.6% 48.8% 50.3% 52.4% 存货 41 76 114 131 

营业税金及附加 8 14 22 27 预付账款 17 32 47 54 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 其他流动资产 8 15 23 27 

销售费用 7 13 20 24 流动资产合计 2813 3084 3573 4130 

％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 57 88 106 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 -41 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -3.1% -3.6% -2.6% -2.4% 固定资产合计 198 399 599 796 

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 10 60 100 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 209 411 683 887 其他非流动资产 9 9 9 9 

％营业收入 41.8% 44.4% 48.0% 51.6% 资产总计 3172 3636 4320 5068 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 209 411 683 887 应付款项 133 245 365 422 

％营业收入 41.8% 44.4% 48.0% 51.6% 预收账款 13 25 38 45 

所得税费用 30 58 97 126 应付职工薪酬 2 4 6 7 

净利润 179 353 586 761 应交税费 35 68 112 143 

其他流动负债 6 11 17 20 归属于母公司所有者

的净利润 177.0 348.0 578.2 750.1 流动负债合计 190 354 538 637 

少数股东损益 2 5 8 11 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.55 1.08 1.79 2.32 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 178 336 520 648 负债合计 217 381 565 664 

取得投资收益 

收回现金 

0 10 60 100 归属于母公司 

所有者权益 

2935 3231 3722 4360 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 20 25 33 44 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2955 3256 3755 4403 

固定资产投资 -187 -209 -214 -217 负债及股东权益 3172 3636 4320 5068 

其他 -29 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -217 -199 -154 -117  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.547 1.076 1.788 2.319 

股权融资 2451 0 0 0 BVPS 19.97 21.98 11.51 13.48 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 89.64 45.58 27.43 21.15 

筹资成本 11 -19 -50 -71 PEG 1.45 0.74 0.44 0.34 

其他 -25 0 0 0 PB 2.46 2.23 4.26 3.64 

筹资活动现金流净额 2438 -19 -50 -71 EV/EBITDA 65.36 33.45 19.19 14.16 

现金净流量 2399 118 315 460 ROE 6.0% 10.8% 15.5% 17.2%
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