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整装待备，重新出发 

挺过“最困难时期”。自创业以来，公司致力于膜产品的研发和市场开拓，

经过十余年的时间成长为中国民营膜设备龙头。2001-2015 年归母净利由

5.6 增长至 18.5 亿元，5 年复合增速 27%；2017-2018 年随着 PPP 模式的

兴起，行业浪潮裹挟着公司承接了大量非运营、低毛利的工程项目，由于付

费机制不完善，以及 PPP 政策的收紧，2018 年公司业绩大幅回落。 

现金流改善，整装待发。2019 年公司逐步调整战略，经过对存量 PPP 项目

的清理，逐步走出困境。①现金流改善：2018Q3/2019Q3 公司经营活动现

金流分别为-11.2/12.4 亿元，大幅改善；②业绩恢复增长：预计 2019 年全

年归母净利 13.1 亿-14.3 亿元，同增 5%-15%，业绩逐步反弹。此外，2019

年公司引入中交集团，改善融资环境问题的同时，打开了一带一路以及国内

更大的水务市场，重回以高科技膜为核心业务的商业模式。 

膜法水处理仍大有可为。膜法水处理能耗低、工艺简洁、水质应用范围广等

优势，仅考虑膜设备市场 2020 年预计超过 267 亿元。同时膜市场新增应用

领域广阔，除了传统市政污水外，膜市场将将更广泛地应用于①北方地下水

回灌、②北方沿海城市海水淡化、③高原湖泊水质处理、④工业污水的膜处

理等领域，碧水源作为国内膜法水处理的龙头，产品系列丰富、持续研发能

力强，品牌优势明显，将持续受益于膜法水处理市场的释放。 

再融资新规出台，估值压制因素解除。债券融资利率 2019 年逐渐下行，2020

年 2 月，证监会发布了再融资的新规，股权融资也有望逐步放开，环保板块

资金的问题得以解决，压制行业估值的因素逐步改善。环保行业作为政府基

建的一个抓手，投资属性强，碧水源作为国资背景的环保龙头，受益于融资

环境的改善，水务项目拓展有望加速，估值有望提升。 

光环境高速增长，良业持续受益。中国光环境市场高速增长，预计 2019-2023

年复合增速在 19.5%。2017 年，碧水源收购光环境龙头良业环境 90%的股

权，良业环境凭借在城市光环境策划、设计、建设、运营的专业能力，目前

全国市占率 2%（行业第一），有望持续受益夜间经济的行业红利。 

投资建议：国内膜法水处理市场广阔，公司作为以膜为核心科技的水处理龙

头，有望持续受益，同时随着公司内部存量 PPP 项目清理完善、外部融资改

善，以及战略及时调整，公司业绩将逐步反弹，恢复高质量的增长（即有现

金流支撑）。预计公司 2019-2021 年归母净利分别为 13.8/17.9/21.8 亿元，

EPS 分别为 0.43/0.56/0.69，对应 PE 估值分别为 22.3X/17.2X/14.1X，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：1、膜设备市场拓展不及预期；2、膜技术推广与市场竞争风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 13,767 11,518 11,666 11,901 10,959 

增长率 yoy（%） 54.8 -16.3 1.3 2.0 -7.9 

归母净利润（百万元） 2,509 1,245 1,376 1,787 2,179 

增长率 yoy（%） 

 

 

36.0 -50.4 10.6 29.8 21.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 0.39 0.43 0.56 0.69 

净资产收益率（%） 13.0 6.2 6.4 7.8 8.7 

P/E（倍） 12.2 24.7 22.3 17.2 14.1 

P/B（倍） 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 15160 18672 15696 11667 8678  营业收入 13767 11518 11666 11901 10959 

现金 6132 6331 4256 0 0  营业成本 9780 8084 8480 8063 6736 

应收票据及应收账款 4632 5962 5703 5367 3765  营业税金及附加 53 65 66 68 62 

其他应收款 1079 944 1105 985 940  营业费用 231 288 280 298 274 

预付账款 703 1180 727 1219 573  管理费用 546 504 490 512 482 

存货 1285 1786 1435 1627 931  研发费用 0 245 245 250 230 

其他流动资产 1330 2469 2469 2469 2469  财务费用 363 670 383 435 447 

非流动资产 30476 38018 43359 47720 50208  资产减值损失 143 349 292 309 252 

长期投资 5010 5338 5837 6335 6833  其他收益 20 31 30 30 30 

固定资产 519 610 689 803 869  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 20812 26359 30847 34409 36257  投资净收益 450 272 320 320 320 

其他非流动资产 4135 5711 5986 6173 6249  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 45637 56690 59055 59387 58886  营业利润 3121 1617 1779 2316 2825 

流动负债 17090 20590 22519 22822 22801  营业外收入 20 22 20 22 21 

短期借款 3925 4125 4125 4217 7353  营业外支出 10 9 7 8 8 

应付票据及应付账款 8382 9928 9280 8983 6273  利润总额 3130 1630 1792 2331 2838 

其他流动负债 4783 6537 9114 9622 9175  所得税 539 278 305 399 482 

非流动负债 8666 14253 13310 11631 8999  净利润 2591 1352 1488 1931 2355 

长期借款 8488 12850 11907 10228 7595  少数股东损益 82 107 112 145 177 

其他非流动负债 178 1403 1403 1403 1403  归属母公司净利润 2509 1245 1376 1787 2179 

负债合计 25756 34844 35829 34453 31799  EBITDA 3960 2822 2572 3207 3836 

少数股东权益 1808 3037 3149 3294 3471  EPS（元/股） 0.79 0.39 0.43 0.56 0.69 

股本 3139 3151 3165 3165 3165        

资本公积 6835 6692 6692 6692 6692  主要财务比率      

留存收益 8141 9103 10444 12181 14294  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 18073 18809 20076 21640 23616  成长能力      

负债和股东权益 45637 56690 59055 59387 58886  营业收入（%） 54.8 -16.3 1.3 2.0 -7.9 

       营业利润（%） 41.1 -48.2 10.0 30.2 22.0 

       归属母公司净利润（%） 36.0 -50.4 10.6 29.8 21.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 29.0 29.8 27.3 32.2 38.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 18.2 10.8 11.8 15.0 19.9 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 13.0 6.2 6.4 7.8 8.7 

经营活动现金流 2514 1305 1764 2028 2501  ROIC（%） 10.1 5.7 4.7 5.9 6.7 

净利润 2591 1352 1488 1931 2355  偿债能力      

折旧摊销 216 284 280 322 353  资产负债率（%） 56.4 61.5 60.7 58.0 54.0 

财务费用 363 670 383 435 447  净负债比率（%） 32.4 55.2 69.3 76.6 72.9 

投资损失 -450 -272 -320 -320 -320  流动比率 0.9 0.9 0.7 0.5 0.4 

营运资金变动 -369 -1052 -67 -340 -336  速动比率 0.7 0.6 0.5 0.3 0.2 

其他经营现金流 162 324 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -11066 -7984 -5300 -4363 -2521  总资产周转率 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 10019 6548 4842 3863 1990  应收账款周转率 3.1 2.2 2.0 2.2 2.4 

长期投资 -2203 -645 -498 -499 -498  应付账款周转率 1.5 0.9 0.9 0.9 0.9 

其他投资现金流 -3250 -2081 -956 -999 -1030  每股指标（元）      

筹资活动现金流 7123 6809 1462 -2013 -3115  每股收益（最新摊薄） 0.79 0.39 0.43 0.56 0.69 

短期借款 1446 200 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.79 0.41 0.56 0.64 0.79 

长期借款 7021 4362 -943 -1679 -2633  每股净资产（最新摊薄） 5.71 5.94 6.34 6.83 7.46 

普通股增加 12 11 14 0 0  估值比率      

资本公积增加 154 -143 0 0 0  P/E 12.2 24.7 22.3 17.2 14.1 

其他筹资现金流 -1511 2379 2391 -334 -482  P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 -1452 139 -2075 -4347 -3136  EV/EBITDA 9.8 16.2 19.4 16.6 14.1 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1、挺过困难期，重回高质量增长 

1.1 公司发展历程 

公司以自主研发的膜技术为核心，不断开拓水处理市场。碧水源创办于 2001 年，坚持

以自主研发的膜技术解决中国“水脏、水少、饮水不安全”三大问题，2010 年在深交所

上市，2019 年，中国城乡控股集团有限公司成为碧水源第二大股东。碧水源是一家集膜

材料研发、膜设备制造、膜工艺应用于一体的高科技环保企业，核心技术包括微滤膜（MF）、

超滤膜（UF）、超低压选择性纳滤膜（DF）和反渗透膜（RO），以及膜生物反应器（MBR）

等膜集成城镇污水深度净化技术。年生产能力为微滤膜和超滤膜 1000 万㎡、纳滤膜和

反渗透膜 600万㎡，及 100万台以上的净水设备。目前已形成市政污水和工业废水处理、

自来水处理、海水淡化、民用净水、湿地保护与重建、城市光环境建设等全业务链。 

 

公司发展历程： 

✓ 2001-2015 年：快速发展期。公司凭借在膜领域的积极研发与市场拓展，逐步成

为中国膜法水处理行业龙头。2010 年上市至 2015 的 6 年间，公司归母净利由 1.8

亿元增长至 13.6 亿元，复合增速为 40%，处于高速发展期。 

 

✓ 2016-2018 年：PPP 模式兴起。随着 PPP 模式的兴起，行业浪潮裹挟着公司承接

了大量非运营、低毛利的工程项目，2016-2017 年利润增速加快。由于付费机制不

完善，以及 PPP 政策的收紧，2018 年公司业绩大幅回落。 

 

✓ 2019 年中交入股：重回以膜为中心。2019 年，碧水源引入中交集团，改善融资环

境问题的同时，打开了一带一路以及国内更大的水务市场，逐步减少工程类业务，

重回以高科技膜为核心业务的商业模式。 

1.2 业绩回升，现金流改善 

公司调整战略，2019 年业绩回升，重新聚焦膜业务。2018 年公司 PPP 业务收缩，营业

收入 115.2 亿元，下滑 16%，归母净利 12.4 亿元，下滑-51%。2019 年公司业绩逐步

反弹，预计 2019 年全年归母净利 13.1 亿-14.3 亿元，同增 5%-15%，2019 年调整了发

展方向和业务模式，重新聚焦高毛利的膜设备业务。 

 

图表 1：2015-2019H 营业总收入及归母净利 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
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污水处理整体解决方案、光环境收入占比高。2019 年上半年，公司污水处理整体解决方

案/城市光环境解决方案/市政工程/净水器，营业收入占比分别为 56%/30%/12%/2%，

污水处理、光环境收入占比高。 

 

图表 2：2015-2019H 收入结构变化 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

2017-2019 年上半年，由于公司承接较多工程项目，毛利率逐步下降。2017-2019H

污水处理整体解决方案毛利率分别为 36.6%/34.4%/24.0%，国家重点推广 PPP 模式，

大量 PPP 项目中增加较多非公司核心技术的工程业务，导致公司整体毛利率随业务扩大

而有所降低。 

 

图表 3：2015-2019H 毛利率变化/% 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

财务费率上升势头逐步平稳。2018Q3/2019Q3 公司财务费率分别为 8.1%/8.6%，上升

势头逐步遏制，随着中交的入股，公司融资成本将逐步降低，财务费用将逐步改善；公

司 2018Q3/2019Q3 管理费用费别为 3.1/4.5 亿元，管理费用增长主要为职工薪酬，特别

是北京良业管理费用增加所致。 
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图表 4：期间费用 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

现金流改善。2018Q3/2019Q3 公司经营活动现金流分别为-11.2/12.4 亿元，大幅改善；

投资活动现金流分别为 -50.5/-64.3，投资项目逐步减少；筹资活动现金流分别为

50.4/44.0 亿元，融资金额也逐步缩小。 

 

图表 5：碧水源现金流改善 

 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

1.3 与中交战略合作，协同效应突出 

1.3.1 中交入股碧水源，成为第二大股东 

 

2019 年 7 月，中交入股碧水源。2019 年 7 月，公司实控人文剑平及多名股东计划以

31.9 亿元的价格转让 10.7%股份给特大型央企中交集团旗下中国城乡控股集团有限公

司，交易完成后，中交集团将成为公司第二大股东。 
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图表 6：中交入股碧水源后股权结构 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

业绩承诺 2019-2021 年相比之前一年增长分别不低于 10%/15%/20%。中交入股

后，文剑平等股权转让方承诺：碧水源 2019 年归母公净利润相比 2018 年增长率不低于

10%，2020 年归母净利润相比 2019 年增长率不低 15%，2021 年归母净利润相比 2020

年增长率不低于 20%。 

 

图表 7：业绩承诺 
 

2018 2019E 2020E 2021E 

业绩承诺/亿元 12.4  13.6  15.7  18.8  

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

1.3.2 与中交混改，双方受益 

中交与碧水源混改，双方受益 

 

✓ 对于碧水源：碧水源在 2017-2018 短短两年承接了数百亿的工程项目，上游需要和

各省市的地方政府合作，下游需要和工程分包商打交道，管理难度大幅提升。在中

交混改后，碧水源获得了中交在全国的资源网络，以及一带一路的资源，项目拓展

更为顺畅，同时，碧水源董事长文剑平 2019 年 12 月质押 2.92 亿股（占其持股比

例 54%）给中交，用于为支持公司业务发展，中交的直接融资支持及信用背书作用

逐步体现。 

 

✓ 对于中交：中国交建集团 2017 年起积极推动六大产业集团所有制改革，战略拓展

环保板块。在环保领域，中国交建凭借自身装备、技术实力，在河湖流域水环境综

合治理、城市黑臭河道整治、污染土处理处置方面发展出专业优势，先后实施了昆

明滇池、杭州西湖、无锡太湖、武钢北湖等工程，入股碧水源后，中交在环境领域

技术水平大幅提高，对中交环保大平台建设是有益补充。 

 

与中交在管理、项目拓展方面深度合作。2019-2020 年初，中交集团跟公司的协同效应

在逐步增强，在项目上的开拓和融资方面都有改善。不仅中国城乡集团派人员协助碧水

源，碧水源也派约二十几人的小组派去到中国城乡（包括市场、工程人员）进行水务项

目市场的推广和对接工作。目前项目合作进展良好，模设备基本都由碧水源提供。 

 

战略合作实例： 

 

✓ 哈尔滨项目：哈尔滨项目总投资 51 亿，其中包含 27.5 万吨的污水项目； 

 

✓ 山东菏泽项目：山东菏泽的 EPCO 项目，项目规模预计 22 亿元。该项目由中交牵头，



 2020 年 02 月 23 日 

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

碧水源主要负责其中两个污水厂（4.5 万吨）和两个小的临时污水站（0.1 万吨）的

施工、设备供货和运营工作； 

 

✓ 法国项目：比利时水务公司合作，为法国一个污水处理项目提供了 MBR 膜组器；还

有很多很多其他的项目正在对接中，海外的也有一些。总的来说，目前中交集团跟

公司的协同效应还是发挥的不错。 

1.4 再融资新规出台，估值压制因素解除 

融资宽松，环保龙头率先受益。环保行业作为政府基建的一个抓手，投资属性强，随着

环保板块资金的问题得以解决，压制行业估值的融资问题将逐步改善。碧水源作为国资

背景的环保龙头，受益于融资环境的改善，水务项目拓展有望加速，估值有望提升。 

 

债券融资放松：2019 年央行 4 次降息，2020 年 2 月再度降息。2019 年央行共 4 次降

息，2020 年 2 月，央行开展 2000 亿 1 年期中期借贷便利（MLF）操作，中标利率 3.15%，

较此前下降 10bp，再次降息。 

 

股权融资放松：2020 年 2 月，二级市场再融资难度降低。2 月 14 日晚间，证监会正式

发布了有关再融资规则的三份重磅文件：《关于修改〈上市公司证券发行管理办法〉的决

定》、《关于修改〈创业板上市公司证券发行管理暂行办法〉的决定》、《关于修改〈上市

公司非公开发行股票实施细则〉的决定》。上市公司再融资难度大幅降低。 

 

✓ 取消资产负债率要求：取消创业板公开发行证券最近一期末资产负债率高于 45%的

条件； 

 

✓ 取消历史盈利条件：取消了创业板再融资必须 2 年盈利的条件； 

 

✓ 发行价格降低：非公开发行价格由不得低于定价基准日前 20 个交易日公司股票均

价的 9 折改为 8 折； 

 

✓ 锁定期缩短：将锁定期由 36 个月和 12 个月分别缩短至 18 个月和 6 个月； 

 

✓ 发行对象增加：将主板（中小板）、创业板非公开发行股票发行对象数量统一调整为

不超过 35 名（原来主板和创业版分别分别不超过 10 名、5 名）。 

 

✓ 批文有效期延长：将再融资批文有效期从 6 个月延长至 12 个月等政策。 

 

 

2、膜市场空间广阔 

2.1 膜法水处理市场空间大 

膜法水处理优势：膜法水处理相对于传统水处理方式具有能耗低、工艺简洁、水质应用

范围广和出水水质大幅提升等诸多优势，目前已用于污水处理（包括市政和工业领域）、

水净化（包括市政和工业领域）、海水淡化和纯水制备等诸多领域。 

 

膜分类：根据制造材质不同，水处理膜可分为无机膜和有机膜。无机膜主要是陶瓷膜、

玻璃膜、金属膜，其过滤精度较低，选择性较小；有机膜由高分子材料加工而成，过滤

精度较高，选择性大，广泛应用于水资源化领域与工业特种分离等领域。按照孔径尺寸
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的不同，水处理膜可分为微滤（MF）膜，超滤（UF）膜，纳滤（NF）膜和反渗透（RO）

膜。 

 

图表 8：水处理膜分类 

膜种类  孔径大小/nm 截留分子量 隔离物质 主要用途 

微滤（MF） 100-1000 >100000 
悬浮颗粒/细菌/大

尺寸胶体 

化学工业水、溶剂、酸、碱等化学品过滤；生

物化工菌体浓缩分离；电子工业超纯水制备；

医疗领域无热源纯净水制备等。 

超滤（UF） 10-100 10000-100000 

胶体/病毒/蛋白质/

微生物/大分子有机

物 

水处理超纯水和无菌水制造；高浓度活性污泥

处理； 

化学工业胶乳回收；生物化工发酵产品浓缩精

制；医药生理活性物质分离及精制等。 

纳滤（NF） 1-10 200-1000 

糖类/农药/小分子

有机物/杀虫剂/重

金属 

脱除溶液中的盐类及低分子物质；电子工业超

纯水制备；食品果汁高度浓缩；医药生理活性

物质浓缩，分离，精制等。 

反渗透（RO） 0.1-1 >100 
溶解盐/原子/小分

子/离子 

海水淡化；下水的脱氮、脱磷、脱盐，水回收

利用； 

化学工业石化废水处理；医药无菌水制造；农

畜水产蛋白质回收；食品加工鱼油废水处理等。 
资料来源：膜科学与技术官网、国盛证券研究所 

市政、工业污水治理投入不断加大。国家环保部环境规划院、国家信息中心发布的

《2008-2020 年中国环境经济形势分析与预测》，预计“十三五”期间我国废水治理投入

合计将达到 13992 亿元，其中工业和城镇生活污水的治理投资达 4590 亿元。 

 

膜法水处理国内企业替代空间大，预计 2020 年仅膜设备市场空间超过 267 亿元。高

工产研新材料研究所（GGII）统计，2013-2017 年中国水处理膜设备产值复合增长率为

18%。2017 年中国水处理膜及组件市场规模达 190 亿元，预计 2020 年超过 267 亿元，

行业迎来高速发展期。 

 

图表 9：中国水处理膜市场 

 

资料来源：高工产研新材料研究所（GGII）、国盛证券研究所 
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2.2 膜法水处理新增应用领域宽广 

主要新增应用领域在以下四个方面①北方地下水回灌；②北方沿海城市海水淡化；③高

原湖泊水质处理；④工业污水的膜处理。 

 

✓ ①华北地下水回灌 

华北地下水缺口 1800 亿立方米。根据《全国地下水污染防治规划（2011-2020 年）》

目前北方地下水过渡开采严重，有 1800 亿吨水的缺口。 

 

规划到 2035 年，华北地下水实现采补平衡。2019 年 1 月，水利部印发《华北地区地下

水超采综合治理行动方案》,规划到 2022 年，京津冀地区在正常来水的情况下，能够做

到年均压采地下水 25-26 亿立方米，现状超采量压减率 70%左右，让 2/3 的地区做到采

补平衡，特别是超采区城镇，力争做到全部实现采补平衡。到 2035 年，全面实现地下

水采补平衡，超采亏空水量逐步填补。 

 

碧水源膜法工艺成本低，优势明显。南水北调的吨水成本在 10 元/吨左右，碧水源用膜

技术做污水回灌，成本远低于 10 元/吨，每个污水处理厂就地净化，就地回补。碧水源

的双膜法工艺可将污水处理至地表二、三类水水质，达到可回灌地下水的水质标准，是

较经济地解决华北地下水漏斗问题的可行方案之一。 

 

✓ ②北方沿海城市海水淡化 

 

北方沿海城市海水淡化处于初级阶段。截至 2017 年底，全国已建成海水淡化工程 136

个，日均产水规模 119 万吨，最大海水淡化工程规模为日均 20 万吨。随着海淡吨水成

本的不断降低，北方沿海城市的海淡市场将逐步释放。 

 

规划到 2020 年，中国海淡规模达到 220 万吨/日。按照《全国海水利用“十三五”规

划》所提出的目标，到 2020 年，全国海水淡化总规模达到 220 万吨/日，海水淡化装

备自主创新率达到 80%及以上，自主技术国内市场占有率达到 70%以上，国际市场占

有率提升 10%。 

 

碧水源反渗透膜全国领先，海淡标杆项目突出。目前国家 13 个 10 万吨以上的海水淡化

厂，碧水源做了 2 个项目：青岛董家口经济区海水淡化厂 10 万吨/日，山东鲁北碧水源

海水淡化有限公司海水淡化项目 10 万吨/日（其中一期 5 万吨/日），其他以国外厂商居

多。碧水源反渗透膜技术领先。 

 

✓ ③工业污水的膜处理 

 

反渗透膜技术壁垒高，进口替代空间大。2016 年反渗透膜市场规模约为 45 亿元，高工

产研新材料研究所预计 2020 年中国反渗透膜市场规模达 87 亿元。我国每年采购大量反

渗透膜，用于军工、精密电力、医药等工业污水及生产水处理，国外品牌反渗透膜占据

领先地位，市场占有率高达 90%，碧水源反渗透膜技术成熟，国产替代空间大。 
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图表 10：2013-16 年中国反渗透膜、纳滤膜市场规模  图表 11：中国反渗透膜企业市场竞争格局 

 

 

 
资料来源：高工产研新材料研究所（GGII）、国盛证券研究所 

 
资料来源：高工产研新材料研究所（GGII）、国盛证券研究所 

✓ ④高原湖泊水质处理 

 

中国湖泊水污染较严重。根据《2018 中国生态环境状况公报》，全国范围内的湖泊，污

染情况在Ⅳ类水及其以下的占比约 33%，特别是高原湖泊水，例如云南的滇池、洱海等

九大高原湖泊污染严重。 

 

碧水源洱海项目的成功预示公司成熟的湖泊水环境综合治理能力。碧水源通过对洱海周

边的污水进行前覆盖，前收集，前处理出水达到地表四类水，实现了洱海入水的有效处

理。洱海周边 52 个水厂总共投资 21.7 亿，资本金 20%（4.3 亿），政府投资 10%，公

司出资 10%，其余为项目贷款，之后每年当地政府 PPP 运营期付费约 2.2 亿元，付费

28 年。通过较少的政府付费实现了洱海环境的治理，环境价值提升和商业模式有望推广。 

2.3 碧水源膜设备优势明显 

 

碧水源专注于水处理领域，膜技术领先。北方污水资源化等领域新增膜市场空间大，碧

水源有望率先受益。 

 

✓ 膜设备及工艺不断迭代升级。目前公司不仅可以将污水再生为地表水 IV 类，而且在

DF 膜开发后，可以将污水通过“MBR+DF”工艺直接处理为地表水 II 类或 III 类的

高品质再生水，为国家在解决水环境问题上提供了强大的技术支撑。 

 

✓ 膜法水处理示范项目广受好评。继公司建成我国首个“MBR+DF”双膜应用示范工

程北京翠湖新水源厂后，2018 年又相继建成“十二五”国家水专项示范工程——云

南昆明洛龙河污水处理厂水质提升试验示范项目及金梭岛污水处理升级改造工程，

其出水主要水质指标达到地表水 III 类标准，为治理滇池水体富营养化、改善滇池

水环境提供了新思路，对保护洱海起到了真抓实效的作用，成功地实现了将生态优

势转化为经济优势的目标。 

 

✓ 膜技术持续创新。①降低总氮，节省曝气费用。2019 上半年，由公司自主创新研发

的无曝气振动 MBR 技术已经开始进入验证阶段，该技术可显著降低 MBR 产水总氮

和节省曝气费用 70%以上，大大节约了耗能成本，将对行业产生巨大影响。②阵列

平板膜--更长的寿命、更高的过滤精度。公司研发的阵列平板膜 2019 年已经开始

量产，阵列平板膜整合了中空纤维膜和传统平板膜的优势，是一款颠覆性、创新型

的混合膜，有更长的寿命和更高的过滤精度。 
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图表 12：碧水源研发费用行业领先/亿元 

 
资料来源：wind、国盛证券研究所 

3、在手订单充沛，运营资产逐步增长 

在手 EPC、PPP 订单充足。截至 2019Q3，公司拥有 EPC 在手订单 253 个，未确认收入

订单金额 154 亿元，PPP 在建项目 126 个，尚未完成订单金额达 345 亿元，在手订单项

目充足。随着公司逐步减少低毛利的工程项目，高毛利的膜法水处理业务占比将逐步提

升，充沛的在手订单将有力保障公司健康成长。 

 

运营期订单个数稳步增长，后续有望逐步向运营类公司转型发展。公司 2016-2019Q3

的 BOT 运营订单个数分别为 21/26/38/47，运营收入分别为 2.5/5.8/8.5/8.2 亿元，公司

运营资产逐步增长。 

 

图表 13：公司运营项目不断增长 

 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

4、光环境高速增长 

中国夜间经济高速发展。夜间经济是一个国家的经济主要驱动力之一，随着中国城市化

的快速发展，夜间活动及娱乐活动的种类不断增加，夜间经济高速发展。2013-2018 年

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

碧水源 津膜科技 国祯环保 久吾高科 博世科 清水源

2018 2019H

24644

57667

84943
81652

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

2016 2017 2018 2019Q3

BOT运营收入/亿元 BOT运营订单数量/个



 2020 年 02 月 23 日 

P.13                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

中国夜间经济的复合增速在 11.9%，预计 2019-2023 年复合增速在 11.3%。 

 

图表 14：中国夜间经济市场规模  

 
资料来源：弗若斯特沙利文报告、国盛证券研究所 

中国光环境市场规模高速增长。根据良业港交所招股书介绍，2013-2018 年中国光环境

市场复合增速在 22.3%，预计 2019-2023 年复合增速在 19.5%。 

 

图表 15：中国光环境市场规模高速增长 

 
资料来源：弗若斯特沙利文报告、国盛证券研究所 

光环境灯光秀市场格局分散，良业市占率第一。2018 年中国灯光秀市场空间约 1057 亿

元，2018 年良业环境收入 22.3 亿元，市占率 2%。CR5 占比 6.4%，行业格局分散。 
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图表 16：中国灯光秀市场格局分散 

 

资料来源：弗若斯特沙利文报告、国盛证券研究所；注“本公司”即为良业环境 

2019 年良业环境启动分拆上市。2017 年，碧水源收购良业环境 90.01%的股权，成为

其控股股东。2019 年 4 月，碧水源董事会通过良业环境分拆上市的决定，2019 年 6 月，

碧水源向香港联交所递交子公司良业环境境外上市外资股（H 股）上市申请并刊发申请。 

 

图表 17：良业环节营业收入及净利润 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

良业环境行业竞争优势明显，在夜间经济持续增长的背景下，成长空间大。 

 

✓ 市占率第一，管理优异。公司 2017-2018 年，良业环境在中国灯光秀市场中位居第

一；按公司人均收入及人均净利计算，也处于市场第一。 

 

✓ 优质活动获得主办单位认可，口碑优异。良业环境承接了 2014 年 APEC 会议主会场

照明、2016 年 G20 主会场照明，2017 年一带一路国际合作高峰论坛景区灯光项目，

2018 年青岛上合峰会城市灯光秀等大型项目，精品项目形成良好口碑。 

 

✓ 城市光环境策划、设计、建设、运营专业能力强。公司光环境项目全国布局，且能

为客户提供策划、设计、建设、运营的一揽子服务，并且根据客户的需求，提供差

异化的解决方案。 

5、投资建议 

投资建议：国内膜法水处理市场广阔，公司作为以膜为核心科技的水处理龙头，有望持
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续受益，同时随着公司内部存量 PPP 项目清理完善、外部融资改善，以及战略及时调整，

公司业绩将逐步反弹，恢复高质量的增长（即有现金流支撑）。预计公司 2019-2021 年

归母净利分别为 13.8/17.9/21.8 亿元，EPS 分别为 0.43/0.56/0.69，对应 PE 估值分别为

22.3X/17.2X/14.1X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

收入预测：由于碧水源调整了经营战略，公司工程业务将在 2020、2021 年大幅减少，

同时，公司有望借助中交在全国及一带一路的资源，加快膜设备销售的拓展，并积累更

多的运营资产。 

图表 18：碧水源收入预测/亿元 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 31.3 34.5 52.1 88.9 137.7 115.2 116.7 119.0 109.6 

yoy  10.1% 51.1% 70.5% 54.8% -16.3% 1.3% 2.0% -7.9% 

污水处理整体解决方案 19.6 27.0 37.9 45.0 88.0 78.3    

  膜工程+运营       32.0 47.0 60.0 

  城市光环境解决方案     11.0 22.4 22.4 24.6 27.1 

  市政工程 10.9 6.6 12.1 41.6 36.1 12.2 60.0 45.0 20.0 

  净水器 0.8 0.9 2.2 2.3 2.5 2.3 2.3 2.4 2.5 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

毛利率预测。公司在战略调整后，预计工程类项目 2019-2021 年毛利率在 12%-13%之

间，膜工程及运营项目毛利率分别为 43%/44%/45%。 

图表 19：毛利率预测 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

毛利率(%) 37.2 39.2 41.2 31.4 29.0 29.8 27.3 32.2 38.5 

污水处理整体解决方案 45.3 42.5 48.5 47.6 34.3 27.6 
   

  膜工程+运营 
      

43.0 44.3 44.5 

  城市光环境解决方案 

    

50.0 44.8 44.3 44.3 44.0 

  市政工程 21.0 25.3 17.2 13.0 8.3 14.1 12.0 12.5 12.7 

  净水器 58.9 39.2 47.6 48.2 48.2 44.2 43.0 43.0 43.0 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

可比公司估值。预计碧水源 2019-2021 年的 PE 估值分别为 22.0X/17.3X/14.2X，估值相

比国祯环保、上海洗霸、巴安水务等其他水务有一定优势。 

 

图表 20：可比公司 PE 估值 
 

2018 2019 2020 2021 

碧水源 23.9 22.3 17.2 14.1 

国祯环保 26.5 22.0 17.3 14.2 

上海洗霸 32.1 34.1 24.8 20.3 

巴安水务 29.7 24.7 23.2 22.1 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

风险提示 

1、膜设备市场拓展不及预期 
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北方污水资源化、沿海城市海水淡化等新增膜设备市场不及预期。 

 

2、膜技术推广与市场竞争风险 

膜技术在近几年得到了快速的发展和更广泛的应用，对于中水回用、出水水质达国家一

级 A 标准及以上的项目，膜技术在技术与经济指标上均具有一定的优越性，但较传统技

术，其市场额度与份额仍偏小，并在水处理市场仍面临与传统技术的激烈竞争。 
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