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近期，我们对碧水源进行了调研。据调研了解，目前企业流动资金贷款层面已

有所改善，预计 2019 年二季度整体市场将有明显好转。公司旗下各子公司及自

身业务均发展正常，不存在流动性危机。未来，公司将严格选择优质 PPP 项目，

增加 EPC 业务比例，PPP 业务考虑与国企、央企合作开展。业务方面，将回

归本源重点关注水处理提标市场，未来三类水带来的新水源革命将是碧水源实

现新突破的法宝，雄安新区已走出水资源化第一步，示范效应形成后，新业务

拓展可期，维持“强烈推荐-A”评级。 

调研纪要： 

一、企业流动资金层面贷款融资已开始改善，项目贷款及基建贷款改善暂不明

显，预计 2019 年二季度市场环境、整体形势将有明显好转，目前，碧水源公

司自身流动性不存在危机 

（1）行业融资环境改善情况 

2018 年，受不利融资环境影响，民营企业流动性出现了紧张形势，行业的总

体形势是资金缺乏、资产跌价，而未来的信心恢复很重要。 

目前，政策已开始向稳增长、保民企融资等方向转变，从公司感受来看，目前

流动资金层面贷款融资及续贷已经有了明显改善，但项目贷款层面、基建层面

的大面积融资改善暂时没有。 

公司预计，到明年二季度，整体市场形势应会有较明显的好转，一是政策的过

渡时间，二是两会后各类的政策出台和落地，从时间窗口来看，公司最关注的

减税等利好政策落地也预计应在明年二季度左右。 

（2）碧水源自身流动性情况 

碧水源公司内部不会存在大的流动性问题。2018 年，根据宏观形势变化，公

司预判 PPP 会有所收紧，在承接项目订单及进行项目建设上已有严格收缩控

制。 

第一， 从项目结构来看，碧水源约有 600 亿左右 PPP 项目，其中 400 亿左右

是水相关项目，后续具有运营现金流保证，200 亿是与生态相关的项

目，相对资金安全性更有保障。从 2018 年 3 月份起，碧水源已开始制

定白名单、黑名单和橙名单，对项目进行梳理筛选，严控风险； 

第二， 从目前在手资金来看，截至 2018 年三季度，公司仍拥有在手货币资金

约 50 亿，通过 PPP 业务收缩及进度控制，公司保持了大量现金在手，

所以公司自身流动性原则上不会存在问题。预计 2019 年，公司现金流

状况还将有明显好转。 
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二、未来经营策略：回归膜法水处理本源，关注提标改造市场，EPC 业务比例提高，

PPP 业务与国企、央企合作开展。 

（1）存量 PPP 业务梳理筛选 

目前，公司已展开存量 PPP 业务梳理工作，预计一年左右可调整完成。截至目前，公

司共有存量 PPP 项目约 600 亿，对其中具有融资困难问题的项目，公司将于地方政府

协商通过三种方式调整，其一为协商退出项目，其二为转 EPC 模式，其三为建设到已

完成的部分中止，后续不再建设。从目前梳理来看，预计约有 100-200 亿 PPP 项目需

要在 1-2 年内进行处置。 

（2）新增 PPP 业务严格把控三原则，不符合“三原则”PPP 项目绝不参与 

未来，公司对 PPP 业务的开展将更加谨慎。新增 PPP 业务必须严格符合“三原则”条

件：第一，必须做水和膜相关项目；第二，设备收益必须覆盖投资；第三，项目必须能

融资，完全符合三个条件的 PPP 才会做。 

（3）EPC 业务占比提升，PPP 业务规模收缩，考虑与国企、央企合作开展 PPP 业务 

未来，公司 EPC 业务占比将提升，回到以前状态，PPP 业务规模预计将有所收缩，但

不是完全不做。预计未来，EPC 业务占比将回到 60-70%，PPP 项目择优，占 30%左

右，现金流会有明显改善。 

（4）业务方向：回归膜法水处理本源，各地提标四类水改造已陆续开展，雄安新区三

类水先行。 

从业务方向上来看，公司将回归膜法水处理本源，关注提标改造市场。 

➢ 虽然国家标准未出台，但鼓励地方提标先行，各地已陆续开展四类水提标改造：虽

然国家污水处理提标方案未有明确政策出台，但目前总体方向是鼓励地方去做。浙

江、广东、西安等地均已开始提标，后续长江流域和渤海湾区域也将在局部开始做，

会逐步推进。全国范围内的水质提标利好碧水源公司业务发展，公司也将回归自身

业务本源，不断提高技术水平。目前水质提标趋势已很很明显，很多省份会主动提

标，如云南的 1 个 1 万吨的项目，云南有大理洱海、昆明滇池、云南抚仙湖这三个

关键地方均申请提标，方案已经上报，均由省里拨专款做。碧水源公司手里有技术，

未来还是会回到轻资产的路上去。 

➢ 雄安新区三类水先行，碧水源在全国范围已有多个三类水项目通水运行：目前，雄

安新区地表三类水提标政策已出，未来也将有明显示范作用。截至目前，碧水源在

全国范围内已有 3、4 个三类水项目，除最早的北京翠湖项目持续稳定运行外，最

近洱海项目也已刚通水。 

 

三、旗下各业务、子公司经营状况 

➢ 水处理运营业务：水运营业务继续保持增长势头，预计全年可实现运营收入约 10

亿元。 

➢ 良业环境：良业环境已成城市光环境业务龙头，较多会议灯光项目以 EPC 模式开

展。今年整体形势较好，预计全年可实现约 5 亿元净利润水平。 
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➢ 中兴监测：中兴监测受益于监测行业高景气度，2018 年成长较好。 

➢ 德青源：德青源目前处于亏损状态，但碧水源已派管理团队入驻，未来经营将发生

较大转变，前景依然看好。 

 

四、核心技术和升级空间 

（1）业务核心仍以膜技术为基础，推动污水处理提标改造，雄安新区地表三类水提

标政策已出，迈出污水资源化第一步 

2018 年，在宏观环境整体不利的情况下，公司主动收缩 PPP 业务，保留大笔现金在

手。同时，公司膜法水处理核心业务优势仍然继续保持，核心业务也维持高盈利能力。 

除反渗透膜外，碧水源的微滤膜、超滤膜、DF 膜均处于国际领先水平，将持续为解

决我国“水脏、水少、水安全”的问题贡献力量。长期来看，环保标准的提高、监管

加严为公司污水处理提标新建及改造、自来水净水等膜法水处理相关业务都将带来新

空间。目前，雄安新区地表三类水提标政策已出，实现后将具备新的示范效应。 

➢ 2018 年 4 月 14 日，《河北雄安新区规划纲要》提出将白洋淀水质逐步恢复到Ⅲ

－Ⅳ类。 

➢ 2018 年 9 月 4 日，河北出台大清河、子牙河、黑龙港及运东流域等三项水污染

排放地方标准，提出雄安新区全域污水排放标准将全面提标，由过去的一级 A 提

高至Ⅲ类水质标准。其中，大清河流域分为核心控制区、重点控制区、一般控制

区，核心控制区就是雄安新区全域，包括雄县、容城、安新三县行政辖区（含白

洋淀水域）等。 

➢ 新标准下的大清河流域核心控制区水污染排放标准除总氮外，其他项已达Ⅲ类水

标准。 

此次雄安新区全域污水处理排放标准全面提标至地表Ⅲ类水质标准，是我国首次区域

性整体提标至地表三类水，具有显著的标杆意义和示范效应。 

表 1：雄安新区大清河、子牙河、黑龙港及运东流域等三项水污染排放地方标准和地表水标准比较 

 

（2）碧水源已拥有将污水变为地表三类水以上水质的核心技术，并在多个项目上成

功应用，实现稳定运行。 
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目前，碧水源公司最新研发的“MBR+DF”双膜法水处理技术路线已能直接将污水处

理至地表二、三类水水质，排入自然水体，实现“污水->净水”的水质突破，进而真

正实现水处理的闭环，且已有数个通水项目投产运营经验。 

图1：碧水源在水循环闭环中发挥的作用 

 

数据来源：招商证券 

2014 年，历经多年磨砺，碧水源推出了世界首创的 DF 膜，并开发了双膜法（MBR+DF）

新水工艺，2015-2018 年间，陆续在北京翠湖新水厂、山西阳泉、山东青岛、江苏盐城、

云南滇池等多省多地成功应用。 

表 2：碧水源双膜法“开发新水源”主要项目情况 

序

号 
项目名称 处理规模 

获得项

目时间 

通水 

时间 
出入水质等项目概况 

1 北京翠湖新水源厂 2 万吨/日 - 2014 年 进水水质为生活污水，出水水质为地表Ⅱ类水水质 

2 
山西省阳泉市平定县冶西工矿

区及周边饮用水水质改善工程 
1 万吨/日 2015 年 -  

3 江苏省盐城市大丰区第二水厂 
CMF4 万吨/日

+DF2 千吨/日 
2015 年 2017 年 苏北地区供水领域的净水示范工程 

4 青岛豆金河污水处理厂 1 万吨/日 - 2015 年 进水水质为生活污水，出水水质为地表Ⅱ类水水质 

5 云南洱海   2018 年  

资料来源：公司网站，公司资料，招商证券 

DF 膜特点及基本概念介绍 

超低压选择性纳滤（DF）膜是碧水源根据中国国情、针对中国水环境问题专门研发的、具

有完全自主知识产权的创新性产品。DF 膜采用先进的生产设备及制膜工艺，膜元件性能均

一且稳定；操作压力为 0.3~0.5 MPa，仅为市场上反渗透膜产品的 1/3，节能降耗；吨水运

行成本保持在 1 元左右，产水回收率可达 80%以上，远高于反渗透。DF 膜工艺采用现污

水处理厂国家一级 A 排放标准的出水作为进水水源，处理后的出水可达到地表水Ⅲ类标准

碧水源CMF、“MBR+DF”
膜法水处理保障饮用水安全

碧水源膜技术对污水处理后，排
放进入自然水体。

传统方式处理后水质预计只可达
到地表V类水标准，排放入自然水
体实际还是形成了污染。

碧水源最新“MBR+DF”双膜法工

艺处理后水质可达地表二、三类
水标准，排入自然水体才真正实
现了“闭环。”

碧水源MBR水处理技术处理
污水可直接打到中水回用标
准，进入管网，回馈用户。

自然水体
中黑臭水
体、河道
也有治理
需求
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以上，完全可以作为集中式生活饮用水地表水源地保护区补充水源。 

DF 膜可应用于内陆地区的污水深度处理回用、变污水为新水源，增加水资源；也可用于饮

用水净化设备、去除有害重金属的同时保留有益矿物质，更进一步提高饮水安全标准。DF

膜是一项重大的技术革新，在行业内属于首创，为国家水战略安全和人民群众饮水安全提

供了可靠保障，具有极其广阔的产业前景。DF 膜的主要特点如下： 

➢ 性能均一：采用先进的生产设备及制膜工艺，元件性能均一且稳定。 

➢ 操作压力低：与纳滤和反渗透膜相比，具有操作压力和运行成本低的特点。 

➢ 产水量高：与纳滤和反渗透膜相比，在相同的操作压力下具有较高的产水量。 

➢ 截留效果好：截留分子量 100~500 道尔顿，可有效截留有机污染物及重金属离子。 

➢ 抗污染性能好：膜表面光滑、亲水性好且接近电中性，抗污染能力好。 

➢ 适度脱盐：可保留水中人体所需的矿物质，实现健康饮水。 

➢ 高 COD 脱除率：可使用国标一级 A 出水作为水源，大幅度降低 COD，产水水质达

到地表Ⅲ类以上。 

 “MBR+DF”双膜法水处理工艺特点： 

具有出水水质优良，操作压力低、运行能耗小，出水 pH 不降低、可直接回用等显著优势。

随着双膜法水处理工艺技术的创新发展，成本会进一步降低。 

图2：碧水源“MBR+DF”双膜法工艺路线 

 

数据来源：公司资料，招商证券 

 

五、盈利预测及投资建议总结 

总体来看，2018 年，在宏观环境整体不利的情况下，公司主动收缩 PPP 业务，保留大

量现金在手，目前企业流动资金贷款层面已有所改善，预计 2019 年二季度整体市场将

有明显好转。公司旗下各子公司及自身业务均发展正常，不存在流动性危机。 
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未来，公司将严格选择优质 PPP 项目，增加 EPC 业务比例，PPP 业务考虑与国企、

央企合作开展，继续以轻资产模式驱动成长。 

业务方面，将回归本源重点关注水处理提标市场，未来三类水带来的新水源革命将是碧

水源实现新突破的法宝，雄安新区已走出水资源化第一步，示范效应形成后，新业务拓

展可期，MBR 污水处理业务助力公司实现了曾经 500 亿市值，未来碧水源双膜法带来

的污水变净水、开发新水源的水循环革命将助力公司在当前市值基础上实现再一次突破

生长。我们维持对公司“强烈推荐-A”的评级，预计 2018-2019 年归属净利润分别为

26 亿、36 亿，按 2018 年 16 倍 PE 估值，给予目标市值 416 亿元，对应目标价 13.2

元。 

 

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；PPP 政策

变化的风险；利率持续上升带来的财务费用率大幅提升的风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017 2018E 2019E 

流动资产 8761  15412  15160  11420  14019  

现金 5300  9056  6132  1050  1479  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 19  30  52  59  72  

应收款项 2565  4232  4580  5421  6614  

其它应收款 255  570  1062  1200  1464  

存货 346  431  1285  1399  1633  

其他 276  1094  2050  2292  2756  

非流动资产 9628  16395  30476  42144  53137  

长期股权投资 1891  2338  5010  8010  11010  

固定资产 400  401  519  627  723  

无形资产 4323  9933  20756  28680  35812  

其他 3014  3723  4191  4826  5591  

资产总计 18389  31806  45637  53564  67155  

流动负债 3270  13739  17090  21582  30647  

短期借款 211  2479  3925  7841  14876  

应付账款 2028  4946  8302  8571  10009  

预收账款 199  335  447  489  571  

其他 831  5979  4416  4681  5190  

长期负债 1009  1733  8666  9666  10666  

长期借款 18  1467  3678  4678  5678  

其他 992  266  4988  4988  4988  

负债合计 4279  15472  25756  31248  41313  

股本 1229  3127  3139  3139  3139  

资本公积金 8260  6587  6792  6792  6792  

留存收益 4085  5807  8141  10495  13917  

少数股东权益 535  813  1808  1890  1994  

归属于母公司所有者权益 13574  15521  18073  20426  23849  

负债及权益合计 18389  31806  45637  53564  67155   
现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017 2018E 2019E 

经营活动现金流 1359  752  2514  4377  6939  

净利润 1362  1846  2490  2636  3607  

折旧摊销 63  90  216  2145  2949  

财务费用 90  93  428  625  781  

投资收益 (217) (264) (450) (348) (366) 

营运资金变动 10  (986) (206) (770) (145) 

其它 52  (27) 36  89  114  

投资活动现金流 (3756) (4838) (11066) (13468) (13579) 

资本支出 (3258) (3719) (10019) (10174) (10174) 

其他投资 (498) (1119) (1047) (3294) (3405) 

筹资活动现金流 5321  6335  7123  4008  7069  

借款变动 (771) 7049  2710  4916  8035  

普通股增加 153  1897  12  0  0  

资本公积增加 6126  (1674) 205  0  0  

股利分配 (140) (123) (175) (283) (185) 

其他 (47) (815) 4371  (625) (781) 

现金净增加额 2924  2249  (1430) (5082) 430   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017 2018E 2019E 

营业收入 5214  8892  13767  15557  18980  

营业成本 3066  6101  9780  10714  12511  

营业税金及附加 82  51  53  60  73  

营业费用 127  147  231  261  319  

管理费用 287  409  546  617  721  

财务费用 47  84  363  625  781  

资产减值损失 135  151  143  318  389  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 217  264  450  348  366  

营业利润 1687  2213  3101  3311  4551  

营业外收入 10  27  20  20  20  

营业外支出 2  5  10  10  10  

利润总额 1695  2235  3111  3320  4561  

所得税 238  385  539  602  850  

净利润 1457  1850  2572  2718  3711  

少数股东损益 96  4  82  82  104  

归属于母公司净利润 1362  1846  2490  2636  3607  

EPS（元） 1.11  0.75  0.79  0.84  1.15   
主要财务比率   
 2015 2016 2017 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 51% 71% 55% 13% 22% 

营业利润 45% 31% 40% 7% 37% 

净利润 45% 36% 35% 6% 37% 

获利能力      

毛利率 41.2% 31.4% 29.0% 31.1% 34.1% 

净利率 26.1% 20.8% 18.1% 16.9% 19.0% 

ROE 10.0% 15.1% 13.8% 12.9% 15.1% 

ROIC 10.2% 8.7% 10.1% 9.0% 9.2% 

偿债能力      

资产负债率 23.3% 48.6% 56.4% 58.3% 61.5% 

净负债比率 1.2% 15.3% 16.7% 23.4% 30.6% 

流动比率 2.7  1.1  0.9  0.5  0.5  

速动比率 2.6  1.1  0.8  0.5  0.4  

营运能力      

资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  

存货周转率 9.9  15.7  11.4  8.0  8.3  

应收帐款周转率 2.5  2.6  3.1  3.1  3.2  

应付帐款周转率 1.7  1.7  1.5  1.3  1.3  

每股资料（元）      

每股收益 1.11  0.75  0.79  0.84  1.15  

每股经营现金 1.11  0.24  0.80  1.39  2.21  

每股净资产 11.04  4.96  5.76  6.51  7.60  

每股股利 0.10  0.06  0.09  0.06  0.08  

估值比率      

PE 9.1  13.4  12.6  11.9  8.7  

PB 0.9  2.0  1.7  1.5  1.3  

EV/EBITDA 28.9  21.8  14.5  8.4  6.2   
资料来源：公司数据、招商证券 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。  

朱纯阳：中科院硕士，曾就职于天弘基金、建信基金，2015 年加入招商证券，现为招商证券研发中心董事、环
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张晨：清华大学硕士，2010 年加入招商证券，现为招商证券研发中心副总裁、环保行业分析师。 
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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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