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基础数据 

上证综指 3116 

总股本（万股） 312340 

已上市流通股（万股） 200873 

总市值（亿元） 575 

流通市值（亿元） 370 

每股净资产（MRQ） 4.5 

ROE（TTM） 10.6 

资产负债率 29.1% 

主要股东 文剑平 

主要股东持股比例 21.3% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 13 4 

相对表现 -5 7 11  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《碧水源（300070）—2016 中报
点评：又现高增长低估值大公司，列
入核心推荐》2016-07-27 

2、《碧水源（300070）—碧水源业
绩预告点评及千亿市值公司的成长
之路》2015-12-15 

3、《碧水源（300070）—三季度业
绩增速达预报上限，未来更快增长可
期》2015-10-23 
 
 

事件： 

碧水源今日发布三季报，2016 前三季度公司实现营业收入 32.05 亿元，同比增

长 88.5%，归属净利润 4.4 亿元，同比增长 73.7%，对应每股收益 0.14 元/股。

公司于 10 月 10 日发布三季报预告，预计归属净利润增长区间为 45%-70%，而

最终三季报业绩增速超出了预增区间的上限。 

 利润表略超预期：从历史来看，前三季度利润占全年比例不大，绝对值对全

年业绩不构成指引。但是，归属净利润的同比增速可以对公司业绩增长的趋

势形成指引。在前三季度 74%的超预期业绩增速下，2016 年全年实现 50%

以上的业绩增速水平是可预期的。 

 资产负债表大超预期：预付账款、存货、其他应付款等项目增速甚至远好于

利润表，预示未来强大增长潜力。 

 影响因子分析：对碧水源三季度利润影响超过 0.1 的因子为毛利、管理费用、

所得税、及少数股东损益四项，其中毛利的影响因子最大，为主要的业绩贡

献项，而毛利的来源来自于主营业务的大幅上升。 

评论： 

一、利润表略超预期：前三季度归属净利润同比增速略超预期，虽然绝对值与全

年预期仍有较大差距，但从增速趋势来看，2016 年全年将增势良好。 

根据历史数据，2011-2015 前三季度净利润占比全年分别为 23%、19%、16%、

18%、19%，公司的业绩兑现大多在四季度体现，而前三季度业绩在全年中占比

较小，2016 年前三季度实现的 4.4 亿归属净利润与全年 20 亿的业绩预期相比也

仍有较大差距，从绝对值来看不对全年业绩构成指引。 

图1：2011-2015前三季度与四季度净利润（亿元） 

 
数据来源：wind，招商证券 
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但是，归属净利润的同比增速值可以对公司业绩增长的趋势形成指引。2016 年前三季

度，公司实现归属净利润同比增长 73.7%，业绩增速略超预期，且这一增速达到 2010

年公司上市以来三季报的业绩增速最高值，一方面体现了公司释放业绩的动力，另一方

面也体现了公司得以释放业绩的能力。在此基础下，2016 年全年实现 50%以上的业绩

增速水平是可预期的。 

图2：2012-2016年三季报归属净利润同比增速 

 
数据来源：wind，招商证券 

二、资产负债表大超预期：预付账款、存货、其他应付款等项目增势更好于利润表，预

示未来强大增长潜力。 

（1）其他应收款继续大幅增长，投标保证金增加趋势仍是业绩增长的领先性指标 

截至 2016 年三季度末，公司其他应收款期末数为 8.7 亿元，较 2015 年三季度末的 1.9

亿元增加了 6.8 亿元，同比增长 369%。虽然三季报未披露其中投标保证金详细金额，

但其中提到其他应收款的增加来自于各项投标保证金、履约保证金增加及子公司汝州碧

水源环境科技有限公司代垫土地及附属物补偿款所致。尽管投标保证金水平并不与业绩

形成直接的线性相关，但是仍透露了重要的趋势性信息，可视为业绩增长的领先性指标。 

表 1：2011Q3-2016Q3 公司其他应收款 

单位 2011Q3 2012Q3 2013Q3 2014Q3 2015Q3 2016Q3 

其他应收款（百万元） 15 31 302 108 185 867 

同比增速   115% 860% -64% 71% 369% 

资料来源：公司公告，招商证券； 

（2）预付账款：绝对值再创新高，较期初增加 3.4 亿元，增长 156% 

同时预付账款规模变化亦可作为佐证，它代表了公司近期业务规模拓展的趋势， 2016

前三季度公司预付账款继续快速增长，较期初增加 3.4 亿元，增长 156%，在 2015Q3

的历史极值下又增加了 2.5 亿元，同比增长 80%，表明了公司为 2016 年兑现业绩，已

开始调配相关人力物力，未来增长潜力大。 

表 2：2011Q3-2016Q3 公司预付账款 

单位 2011Q3 2012Q3 2013Q3 2014Q3 2015Q3 2016Q3 

预付账款（百万元） 29 85 243 89 311 561 

同比增速   192% 185% -64% 251% 80% 

资料来源：公司公告，招商证券； 
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（3）存货：较期初增加 5.2 亿元，增长 151%；已完工未结算项目及膜需求快速增加 

三季报资产负债表中，变化较大的另一项目为存货。2016 年三季度末，公司存货达到

8.7 亿元，较期初增加 5.2 亿元，增长 151%，较 2015 年三季度末增加 3.3 亿元，增长

62%。存货的增加主要来自于碧水源子公司北京久安的已完工未结算工程增加、以及子

公司碧水源膜科技为项目需求增加膜生产所致。这两方面因素都对未来业绩兑现有积极

指引：一方面，体现了碧水源子公司北京久安的工程业务量增加及未来增加结算的良好

趋势；另一方面，碧水源膜需求的增加更是膜工程量增大的直接反映，膜生产存货的大

幅增加对未来的膜工程业务量大幅增加、利润率提升都有指引作用。 

表 3：2011Q3-2016Q3 公司存货 

单位 2011Q3 2012Q3 2013Q3 2014Q3 2015Q3 2016Q3 

存货（百万元） 154 239 201 362 536 866 

同比增速   55% -16% 80% 48% 62% 

资料来源：公司公告，招商证券； 

三、影响因子分析：毛利为主要业绩贡献项，发展还看主业收入增长 

我们对碧水源前三季度业绩来源的影响因子进行了分析并首次向市场披露。影响因子的

计算公式为同期项目差额除以同期归属净利润差额，从表格中可以看到对碧水源三季度

利润影响超过 0.1 的因子为毛利、管理费用、所得税、及少数股东损益四项，而销售费

用、财务费用、投资收益、营业外收支等影响均不超过 0.05。其中毛利的影响因子最

大，为主要的业绩贡献项，而毛利的来源来自于主营业务大幅上升。 

表 4：前三季度业绩来源影响因子分析： 

单位：元 2015/9/30 2016/9/30 影响因子 

营业收入 1,700,393,799  3,204,990,000  8.07  
营业成本 1,075,902,597  2,297,330,000  6.55  

毛利 624,491,202  907,660,000  1.52  

毛利率 36.73% 28.32% -8.41% 
管理费用 157,000,898  242,140,000  0.46  

管理费用率 9.23% 7.56% -1.68% 
销售费用 84,897,675  90,760,000  0.03  

销售费用率 4.99% 2.83% -2.16% 
财务费用 52,964,147  55,210,000  0.01  

财务费用率 3.11% 1.72% -1.39% 
投资/并购收益合计 99,546,273  100,510,000  0.01  

营业利润 354,769,955  519,310,000  0.88  
营业外收入 3,685,583  6,860,000  0.02  
营业外支出 992,896  3,100,000  0.01  

营业外收支净额 2,692,687  3,760,000  0.01  
利润总额 357,462,641  523,070,000  0.89  

所得税 63,358,174  98,700,000  0.19  

净利润 294,104,468  424,380,000  0.70  
少数股东损益 41,107,027  -15,050,000  (0.30) 
归属净利润 252,997,440  439,430,000  1 

资料来源：WIND，招商证券 

四、持续补全牌照、发展思路清晰，全面接管市政综合治理（PPP），属“大 P”核心

推荐，维持“强烈推荐-A”评级 
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公司在 2016 年三季报中写到，“同时公司也积极参与水生态治理与黑臭水体的治理工

作，上半年获得并部分完成了天津宝坻与河南汝洲等国家湿地公园的建设工作，为公司

增加了新的业务领域。”2016 年三季度，公司还曾停牌拟收购中矿环保，虽然最后并未

收购成功，但公司持续补全牌照、全面接管市政综合治理（PPP）的发展思路已非常清

晰。在我们小组之前报告的表述中，以 PPP 为金融手段的市政综合治理天然包括三部

分：土建（地下部分），园林（地上部分物理治理），环保（地上部分化学治理）。碧水

源以久安土建业务，以 MBR 环保业务为传统主力，以黑臭水体及园林为新兴助力，三

项集全，发展无限，属我们 PPP 策略中的“大 P”核心推荐三家标的之一。从三季报

情况及公司资产负债表体现的增长潜力来看，未来几年公司保持 50%增速是大概率事

件，我们预计，16、17 年公司将实现归属净利润分别为 20.4 亿元、30.6 亿元，对应

EPS 分别为 0.65 元、0.98 元，持有至年底目标价对应 17 年 25 倍估值，为 24.5 元，

维持“强烈推荐-A”，建议买入。 

图3：PPP三项核心治理需求 

 
数据来源：招商证券 

 

五、风险提示：竞争加剧、业务延伸导致毛利率下降风险；项目进度不达预期。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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