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[table_main] 公司点评 
水务Ⅱ 

碧 水 源(300070.SZ)/44.62 元 

迈入华中地区重要一步 
 

事    项 

6 日晚碧水源发布公告，公司拟使用 14700 万元超募资金与武汉钢铁工程技术

集团有限责任公司共同投资设立武汉武钢碧水源环保技术有限责任公司，公司

持有新公司 49%股权。新公司将以武钢冶金废水和市政自来水工程为示范项

目，开拓冶金行业污水处理市场及华中地区水务市场。 

主要观点 

1. 盈利模式再次复制，占领更多区域市场。 

对于碧水源这个公司，我们一直强调看好公司建立合资公司的盈利模式。

由于水务市场的天然垄断的局面使碧水源这样一个新面孔很难取得广泛的

市场。碧水源别出心裁的采取合资公司的模式，加之本身的技术水平既给

当地带来了现金又带来了技术，还解决了环保问题，所以颇受市场欢迎。

目前公司已经稳定的占领了北京和云南市场，在江苏、湖南、内蒙古，还

处于市场拓展阶段。此次与武钢合作，公司有意向辐射华中市场（湖北、

江西、河南），同时兼顾工业（钢铁行业）废水和市政供排水，有助于进一

步占领市场，提高公司知名度。此模式可以不断复制，开拓更多市场。 

2. 合资公司带来工业和市政双重市场，带来持续收益。 

合资公司在将以武钢冶金废水和市政自来水工程为示范项目，开拓冶金行

业污水处理市场及华中地区（湖北、江西、河南）市政供水、污水处理等

环保产业，达到在冶金行业及华中地区区域水环境治理市场占有 10%以

上的市场份额，年产值达到 10 亿以上，并分三期建立膜生产基地。一方

面武钢是公司一个很好的依托，提供了工业污水和市政污水两个不同的平

台，另一方面公司也拓展了自己的品牌，推广了MBR技术，并且换膜也将

为公司带来持续稳定的收益。 

3. 多重布点，抢占市场，有望成为水务行业领军企业。 

碧水源从两个层面上布局，一个是领地上，跑马圈地般把背景、云南、江

苏等地的市场收入囊中；另一个层面是水务链条上，从水处理工程建设、

水务运营到膜生产，再到施工公司、工业污水处理公司、固废公司„„每

一次设立或收购公司都在为这两个层面的布局服务，现在已经初露锋芒，

未来有望成为水务行业的领军企业。 

盈利预测 

预测公司 11、12年收入达到 10.1和 16.7 亿，摊薄后 EPS 分别为 1.10 和 1.80

元，对应的 PE 分别为 41 倍和 25 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示 

进入新市场的风险，以及工业污水的设计难度较大、工程进展缓慢或不达预期、

回款时间等。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 32340 

流通 A 股/B 股(万股) 11903/0 

资产负债率(%) 6.41 

每股净资产(元) 9.25 

市盈率(倍) 178.81 

市净率(倍) 4.82 

12 个月内最高/最低价 140.48/34.9 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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图表 1 碧水源在各地的子公司及股权示意图 

资料来源：华创证券研究所
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2813 3048 3662 4376 营业收入 500 1009 1668 2353 

现金 2632 2917 3513 4223 营业成本 257 537 917 1252 

应收账款 106 62 71 80 营业税金及附加 8 16 26 37 

其它应收款 5 4 3 4 营业费用 7 18 29 38 

预付账款 17 22 22 20 管理费用 31 71 102 165 

存货 41 35 42 39 财务费用 -16 -59 -120 -160 

其他 11 8 11 10 资产减值损失 5 4 3 4 

非流动资产 359 357 393 439 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 31 10 14 18 投资净收益 1 0 0 0 

固定资产 169 162 156 149 营业利润 209 423 711 1018 

无形资产 119 150 192 240 营业外收入 0 2 1 1 

其他 40 34 32 31 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 3172 3404 4056 4815 利润总额 209 426 711 1019 

流动负债 190 115 188 140 所得税 30 61 99 144 

短期借款 0 0 0 0 净利润 179 365 612 875 

应付账款 133 79 94 102 少数股东损益 2 10 30 70 

其他 57 36 94 38 归属母公司净利润 177 355 582 805 

非流动负债 27 13 18 19 EBITDA 204 374 601 868 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.20 1.10 1.80 2.49 

  其他 27 13 18 19      

负债合计 217 129 206 160 主要财务比率     

少数股东权益 20 30 60 130  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 147 323 323 323 成长能力     

资本公积金 2411 2235 2235 2235 营业收入 59.6% 101.7% 65.2% 41.1% 

留存收益 377 688 1232 1967 营业利润 68.2% 102.4% 67.8% 43.2% 

归属母公司股东权益 2935 3246 3790 4525 归属母公司净利润 65.1% 100.6% 63.9% 38.3% 

负债和股东权益 3172 3404 4056 4815 获利能力     

     毛利率 48.6% 46.8% 45.0% 46.8% 

现金流量表     净利率 35.4% 35.2% 34.9% 34.2% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 6.0% 10.9% 15.4% 17.8% 

经营活动现金流 178 273 563 677 ROIC 53.6% 87.4% 152.3% 173.7% 

净利润 179 365 612 875 偿债能力     

折旧摊销 10 9 10 10 资产负债率 6.8% 3.8% 5.1% 3.3% 

财务费用 -16 -59 -120 -160 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资损失 -1 -0 -0 -0 流动比率 14.82 26.48 19.47 31.23 

营运资金变动 -15 -29 57 -49 速动比率 14.60 26.17 19.25 30.95 

其它 19 -13 4 1 营运能力     

投资活动现金流 -217 -3 -48 -58 总资产周转率 0.27 0.31 0.45 0.53 

资本支出 187 0 0 0 应收帐款周转率 7 12 25 31 

长期投资 -30 -20 3 5 应付帐款周转率 2.53 5.06 10.59 12.75 

其他 -59 -23 -45 -54 每股指标(元)     

筹资活动现金流 2438 15 81 91 每股收益 0.55 1.10 1.80 2.49 

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 0.55 0.84 1.74 2.09 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 9.08 10.04 11.72 13.99 

普通股增加 37 176 0 0 估值比率     

资本公积增加 2411 -176 0 0 P/E 37.07 40.64 24.80 17.93 

其他 -10 15 81 91 P/B 2.23 4.45 3.81 3.19 

现金净增加额 2398 285 596 709 EV/EBITDA 58 32 20 14 

资料来源：公司报表、华创证券 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 
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状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、
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