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科技治水龙头：近看治污，远看双膜新水源  

  观点聚焦     
   

维持推荐  
 

投资建议 

公司增长坚实，在十三五水环境从严治理的大背景下，依靠核心
膜技术优势、优良工程业绩，打造出市政污水、流域治理、污水
再造新水源等领域的拳头产品，长期增长潜力出众。目前估值处
于历史底部，建议积极配置。 

理由 

污水提标，膜深度净化技术年市场空间近百亿。十三五期间全国
污水存量处理能力的复合增速约 4.5%，新增处理能力约 4900 万
吨/日。为达新标要求，提标改造量将超过 4000 万吨/日。假设新
建/提标改造 MBR 工艺渗透率分别为 15%/30%，测算期间膜深度
净化 MBR 工艺的总投资约 490 亿元，年均投资 100 亿元。碧水源
是全球最大、产业链最全的膜技术企业之一。已完成规模 MBR 工
程数量占到全国的 70%。公司技术能力、工程业绩俱佳，将分享
行业成长，预计 2017E-19E 年将实现 25%的业绩复合增速。 

顺应趋势，发展生态环境 PPP。生态建设类项目在整个环保 PPP
中占比近 40%，已成行业内最大的投资方向。预计十三五期间，
黑臭河治理市场规模有望超过 1700 亿元。公司水质敏感区域治理
经验丰富，曾成功实施了滇池治理、环太湖流域治理工程。2017
年前三季度生态类合同额约占公司整体订单量的 60%。 

双膜新水源有望提升京津冀环境承载能力。京津冀人均水资源远
低于“极度缺水”国际标准。水资源成了区域环境承载能力的最
主要桎梏。碧水源是国内唯一拥有污水深度净化为地表水 II、III
类技术的企业。公司“MBR+DF”双膜工艺，能让污水成为高品质
新水源，目前已实现工程应用。考虑水质敏感区及严重干旱区需
求，假设 MBR+DF 双膜工艺的再生水渗透率 15%，则十三五期间
双膜新水源工艺的总投资或达 117 亿元，年均投资约 23 亿元。 

盈利预测与估值 

我们维持 2017/2018 年全年每股盈利预测不变。净利润增速分别
为 39%/31%，EPS 达到 0.82/1.07 元。参考环保行业 2017E/18E 平
均估值 29X/22X，水处理行业平均估值 30X/24X。DCF 估值法测得
每股价值 25 元。我们给予公司 2017E/18E 分别 28X/22X 的 P/E，
维持目标价 23 元，维持推荐评级。 

风险 

工程施工业务的毛利率偏低，或将影响综合毛利率水平；开工条
件趋严，影响公司项目推进速度。 
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技术引领发展的水务龙头 

碧水源成立于 2001 年，通过自主创新，研发出世界领先水平的膜产品，主要用于解决我
国“水脏、水少、饮水不安全”三大问题，以及为城市生态环境建设提供整体解决方案。
2010 年，公司成功登陆创业板，成为环保行业的领军企业之一。2015 年，公司通过 62
亿元定增，引入国家开发银行，目前共持有 7.98%的股份，成为公司第三大股东。  

图表 1: 碧水源股权结构图  

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部整理 

2016年公司实现收入 88.9亿元，同比增长 70.5%，归母净利润 18.5亿元，同比增长 35.5%。
其中，污水处理整体解决方案、市政工程建设、净水器销售三项主营业务的收入占比分
别为 51%、47%、3%；而其毛利率处于 48%、13%、48%水平，由此各板块的毛利润贡献
分别为 77%、19%、4%。2017 年 6 月，公司通过收购持有北京良业 80%的股权，涉足了
光环境业务。我们预测，四大板块将持续拉动公司 2017E-19E 年实现 25%的业绩复合增
长。 

图表 2: 碧水源收入结构变化 图表 3: 碧水源毛利润结构变化 

  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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图表 4: 预测 2017E-19E 公司业绩 CAGR25% 图表 5: 各项业务毛利率差异 

  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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污水提标，膜深度净化技术年市场空间近百亿 

污水排放标准将趋严 

目前，我国污水处理厂的出水标准仍基本沿用 2002 年颁布的国家标准，共包含三级，其
中一级又分为 A、B 两档： 

一级 A：出水排入稀释能力较小的河湖作为城镇景观用水或作为一般回用水；国家和省
确定的重点流域及湖泊、水库等封闭、半封闭水域； 

一级 B：出水排入地表三类水或海水二类水，及一般半封闭水域；位于重点流域的城镇
污水处理厂； 

二级：出水排入地表四、五类水或海水三、四类水； 

三级：位于非重点控制流域和非水源保护区的建制镇的污水处理厂。 

然而这一标准是非常低的，我国湖泊水库富营养化严重、流域重金属有机物污染频发，
过低的排放标准不利于我国生态环境的逐步恢复和优化。2015 年环保部和质检总局发布
了新标的征求意见稿。取消了第三级标准，同时扩大一级、二级标准适用范围，并提出
了更严格的特别排放限值。此外，新标准污染物项目总数由现行标准的 62 项增加到 103
项。 

图表 6: 中国污水处理厂污染物排放标准 

 
资料来源：环保部，中金公司研究部整理 

 

图表 7: 污水处理厂污染物排放标准扩围 

 
资料来源：环保部，中金公司研究部整理 

 

指标 征求意见稿

A B

悬浮物 5 10 20 30 50

BOD 6 10 20 30 60

COD 30 50 60 100 120

氨氮 1.5~3 5 8 25 -

总氮 10~ 15 15 20 - -

总磷（2005年底已建成项目） 0.3 1 1.5 3 5

总磷（2005年后建项目） 0.3 0.5 1 3 5

城市污水处理厂污染物排放标准（ 2002）

一级
三级二级特别排放限值

2015征求意见稿 2002排放标准

特别排放限值 位于生态环境脆弱敏感区的污水处理厂 ——

一级A 所有新建污水处理厂；敏感区域污水处理厂在2017年底全面达

标

出水排入稀释能力较小的河湖作为城镇景观用水或作为一般回

用水；国家和省确定的重点流域及湖泊、水库等封闭、半封闭

水域一级B 敏感区域外的现有污水处理厂 出水排入地表三类水或海水二类水及一般半封闭水域；位于重

点流域的城镇污水处理厂

二级 接收工业废水比例≥80%的污水处理厂 出水排入地表四、五类水或海水三、四类水

三级 —— 位于非重点控制流域和非水源保护区的建制镇的污水处理厂

http://www.gepresearch.com/rps-%E6%B1%A1%E6%B0%B4%E5%A4%84%E7%90%86.html
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十三五 MBR 污水处理设施年投资近百亿 

我们预测，2016-2020E 年全国污水处理能力的复合增速约 4.5%。其中，城市处理能力的
复合增速约 4 %，县城处理能力的复合增速约 6%，乡镇处理能力的复合增速约 7%。 

图表 8: 全国污水处理能力展望 

 
资料来源：环保部，中金公司研究部整理 

污水处理能力的增长，来自新建污水厂与现存污水厂的提标改造两个方向。2015 年，我
国城市/县城污水处理率达 92%/85%，预计 2020 年将达到 95%/90%，而乡镇的污水处理
率也将快速提高到 70%。因此，未来几年，乡镇新建污水处理能力将出现快速增长。另
一方面，城市现有污水厂的提标改造量也将超过 3500 万吨/日，以满足新的排放标准。 

图表 9: 提标改造市场主要在城市 

 
资料来源：环保部，中金公司研究部整理 
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图表 10: 镇的污水处理率在快速提高 

 
资料来源：环保部，中金公司研究部整理 

我们测算，十三五期间我国新建污水处理能力 4890 万立方米/日，需要提标改造的处理
能力 4053 万立方米/日，若分别按照 15%/30%的选用 MBR 工艺进行处理，吨水单位投资
2500 元，则十三五期间 MBR 污水处理工艺的总投资约 490 亿元，年均投资近 100 亿元。 

图表 11: 估算十三五期间 MBR 污水处理工艺的年均投资近 100 亿元 

 
资料来源：环保部，中金公司研究部整理 

技术、工程俱佳，造就公司治水优势地位 

膜技术领先 

公司是全球最大、产业链最全的膜技术企业之一，其核心产品是系列净水用膜产品，包
括微滤膜、超滤膜、纳滤膜、反渗透膜等。具有全系列膜产品的供应商，在全球仅苏伊
士与碧水源两家。 

目前，公司增强型 PVDF 微滤膜的产能稳定在 600 万平方米，超滤膜的产能稳定至 400
万平方米，DF 纳滤膜的年产能达 300 万平方米。形成了膜产品的系列化与规模化，进一
步降低了产品成本，成为目前全球领先的能生产全系列产品的膜制造商之一。 

基于核心膜产品，公司提供 MBR 膜法水处理技术。在工艺流程上，与传统污水工艺处理
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有着明显不同： 

► 传统工艺：格栅→沉砂池→初沉池→生化池→二沉池→提升泵→絮凝池→沉淀池→
过滤→接触消毒池→排放。 

► MBR 工艺：格栅→沉砂池→初沉池→膜生物反应池→消毒池→排放。 

MBR 工艺的优势非常显著：出水水质优于一级 A，占地减少一半，产泥减少 1/3，氮磷指
标很低，同时自动化程度较高、减少人工需求。 

 

图表 12: MBR 工艺比传统工艺优势明显 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部整理 

目前，公司工艺在市政污水、再生水领域，都有优质的出水品质：MBR 工艺产水介于地
表三类水与特别排放限值之间，优于一级 A 标；而双膜 DF 工艺的产水则优于三类水接近
二类水。  

图表 13: MBR、DF 工艺产水标准全面优于国标 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部整理 

工程业绩领先 

技术优势加速转化为产品优势与工程优势。目前公司是全球范围内，承建 10 万吨/日以
上大规模 MBR 工程最多的企业，此类项目的数量占比约为全球的 50%。2014 年，碧水源
市政项目处理规模已占据全国 53%以上，据公司统计今年处理规模约占全国大型市政污
水项目的 70%。 

 

 

 

 

MBR 传统工艺

出水水质 优于一级A，达到再生水水质 一级A

剩余污泥 比传统减少20-30% 产泥多

土地占用 比传统减少25-50% 占地大

运营管理 高度自动化 机械设备少，养护简单

其他优势 氮磷去除率超80%

COD(mg/L) NH3-N(mg/L) TP(mg/L)

污水 300-500 30-50 5-10

再生水 <60 <10 <1

一级A <50 <5 <0.5

特别排放限值 <30 1.5-3 <0.3

MBR产水 <30 <1.5 <0.3

地表 III <20 <1 <0.2

DF产水 <15 <1 <0.1

自来水 <3 <0.5 —
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图表 14: 公司市政项目处理规模已占据全国 53%以上（2014） 

 
资料来源：中国水网，中金公司研究部整理 

 

至 2016 年底，公司已在全国 30 多个省市与国有水务公司以 PPP 的模式，组建了超过 100
家合资公司，开展污水、自来水项目投资建设。PPP 项目累计处理能力超过 2,000 万吨/
日，所服务人口近一亿。而公司膜技术已服务于近 2,500 万吨/天的污水处理能力，覆盖
了全国近二百个城市。 

图表 15: 公司在各地的子公司已突破百个  

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部整理 
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顺应趋势，发展生态环境 PPP 

十三五黑臭河治理市场规模或达 1700 亿元 

我国重点水体流域的污染情况不容乐观。据环保部与水利部统计数据显示，全国地表水
有 10%的断面水质为劣Ⅴ类，20%的湖泊呈富营养化，2100 条城市水体属于黑臭河流。
2015 年 4 月，国务院印发了水污染防治行动计划。水十条提出，到 2020 年，七大重点
流域水质优良（达到或优于Ⅲ类）比例总体达到 70%以上，地级及以上城市建成区黑臭
水体均控制在 10%以内。到 2030 年，全国七大重点流域水质优良比例总体达到 75%以上，
城市建成区黑臭水体总体得到消除。 

十三五是我国水环境治理的重点攻关阶段。我们统计，期间我国水环境综合治理的项目
投资约占到全国水体治理总投资的 40%，相较十二五同期，投资额大幅上升约 170%，投
资占比上升了 10ppt。 

图表 16: 十三五期间水环境综合治理约占流域治理总投资的 40% 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部整理 
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图表 17: “十三五”各省城市黑臭水体整治工程量 

 
资料来源：环保部，中金公司研究部整理 

 

目前，我国共认定城市黑臭水体 2100 个，总长度达 7057 公里，总面积达 1485 平方公里。
其中，有 44%已经完成治理， 16%还在制定方案，40%已经处于治理阶段了，也就是说
有 56%的黑臭河处于在治理或待治理阶段。 

十三五期间，我国将治理的黑臭河总长度达 5904 公里，若按照每公里单位投资 3000 万
元计算，则市场规模有望超过 1700 亿元。 

图表 18: 十三五黑臭河治理市场规模或达 1700 亿元 图表 19: 在/待治理黑臭水体占总数的 56% 

 

 

资料来源：环保部，中金公司研究部整理 资料来源：环保部，中金公司研究部整理 

黑臭河治理主要以 PPP 形式开展，生态已是环保最大投资方向 

流域生态治理，以 PPP 模式快速推开。我们统计，目前 PPP 项目中，环保类占到约 13%
的投资额，1/4 的项目额。可以说，PPP 已经成为最重要的环保项目释放形式。而生态建
设类项目在整个环保 PPP 中占比近 40%，成为行业内最大的投资方向。 
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图表 20: 环保行业在整体 PPP 投资占比 13% 图表 21: 生态建设投资额在整个环保 PPP 中占比近 40% 

  

资料来源：财政部，中金公司研究部整理 资料来源：财政部，中金公司研究部整理 

碧水源拥抱大趋势，积极参与生态项目建设。曾成功实施了滇池治理、环太湖流域治理
工程，在水质敏感区域的治理经验丰富。按照我们统计，公司从 2015 年起，就承接了
50 多亿的生态建设订单，而今年前三季度的生态类合同额约 150 亿，占公司整体订单量
的比例约 60%。 

图表 22: 公司新签项目中生态类项目金额及占比逐年提高 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部整理 
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双膜新水源，提高城市环境承载能力 

我国人均水资源严重紧缺 

据中国地质环境信息网数据显示，我国人均水资源占有量约 2100 立方米，仅为世界平均
水平的 1/4，属于全球 13 个严重缺水的国家之一。目前，全国平均年水量年缺口达 500
多亿立方米，我国 600 多座城市中，缺水的达 400 多个，其中严重缺水的有 110 个。 

由于地形地貌原因，我国人口多集中在华北、华中、华东，尤其城镇地区的水资源更加
紧张。在我国北方部分地区，水资源开发利用率甚至超过 100%。 

图表 23: 华北华中华东人均可利用水资源很紧张 图表 24: 华北大部水资源开发利用率近 100% 

  
资料来源：水利部，中金公司研究部 资料来源：水利部，中金公司研究部 

新水源是提高区域环境承载能力的答案 

再生水指城市生活污水经深度处理后达到特定水质标准后，可用于地下水回灌，工业
用水，农林牧业用水，城市居民非饮用水，景观环境用水等五类特定范围。 

世界各国都有大量使用再生水的循环节水措施。同为缺水地区的以色列，早在 1960
年就把污水回用定为国家的基本政策，到 2011 年，以色列的污水回用率已经高达 75％，
再生水已是最重要的农业灌溉水源。另一个循环节水效率较高的国家是新加坡，通过膜
技术将回收水深度净化，不仅供给工商业，更是将部分再生水作为新水源供应饮用水源。
我国的再生水利用率仅占污水处理量的 10％左右，还有较大提升空间。 

以高品质再生水提高城市环境承载能力，具有经济性。为了提高区域的环境承载能力，
应对城市缺水问题，通常有三种方式，海水淡化、远距离调水及水循环再生。 

现行城市给排水系统在源头耗费大量优质水资源，末端建设大规模管网和污水处理厂，
实际效果是鼓励水资源的低效使用。而利用远距离调水也是目前平衡区域间供水需求的
重要政策选择。发展再生水可有效加速并改善水循环过程，使有限的水资源发挥更大的
生产力。 

按照清华大学的实验模拟结果，若以再生水及节水设施对南水北调进行技术替换，潜力
水资源为 87 亿立方米/年，接近 2010 年中东线南水北调有效调水量的 60%。南水北调到
北京的全成本为 5.32 元/立方米，集中型再生水的成本为 0.95 元/立方米，分散型再生水
的成本为 2.61 元/立方米，节水的成本为 0.67 元/立方米。对于严重缺水地区，如果提高
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净化标准到可作为饮用新水源，则将具有更加显著的经济性。 

新水源有望助力提升京津冀环境承载能力。在千年大计雄安新区的建设中，生态环境保
护、白洋淀流域环境整治将是不可或缺的重要环节。而京津冀人均水资源仅 286 立方米，
远低于“极度缺水”500 立方米的国际标准。水资源不足成了区域环境承载能力的最主
要桎梏。若能将生活污水深度处理，使之可以再生重复使用，甚至作为新水源进入饮用
水资源储备，则将大大提高京津冀地区的资源空间和发展空间。 

图表 25: 再生水单位成本更有优势 

 
资料来源：环保部，中金公司研究部 

十三五再生水利用率提升，双膜新水源工艺的总投资有望超百亿 

目前我国再生水生产设施规模约 2700 万立方米/日，十三五期间我国再生水利用率将从
10%提高到 15%，缺水地区再生水利用率将从 9%提高到 20%，其中京津冀地区要求再生
水利用率达到 30%。这将带来 2100 余万立方米/日的新增处理能力。 

我们测算，2016-2020E 年全国再生水的产能增速接近 13%，其中，城市产能增速约 12%，
县城约 17%。至 2020 年将达到约 4900 万立方米/日的规模。 

图表 26: 全国再生水利用率还有较大提高空间 图表 27: 十三五期间，再生水生产设施规模将快速提高 

  

资料来源：环保部，中金公司研究部整理 资料来源：环保部，中金公司研究部整理 
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图表 28: 全国再生水生产能力展望 

 
资料来源：环保部，中金公司研究部 

目前，我国天然水储量约 2.7 万亿立方米，生活污水年产量约 700 亿立方米，每年处理
得到的高品质再生水仅 75 亿立方米。可以说，经过深度净化的生活污水是大有潜力的城
市新水源。 

为了找到高效低廉的分离膜材料，公司组织百余名国内外专家 2 年攻关，耗资 3.5 亿元
研发出了全球首创、具有完全自主知识产权的 DF 纳滤膜技术。使得公司成为国内唯一拥
有将污水净化为地表水 II 类或 III 类的技术的企业。在此基础上，公司开发了“MBR+DF”
双膜工艺，让污水成为城市的高品质新水源，达到治理水环境治理和新水源开发的双重
效果。目前已经实现大规模工程应用。 

公司 DF 膜曾成功应用于月宫一号的水循环，提供成套的太空水处理系统。并在北京建成
了我国首座新生水厂——北京翠湖新水源厂，实现了 80%以上的产水回收率，并将运行
成本降至 1 元/吨水左右的低位。  

十三五期间新增再生水产能 2235万立方米/日，按照我国水质敏感区及严重干旱区估算，
假设其中 MBR+DF 双膜工艺的渗透率 15%，单位投资 3500 元/吨水测算，则期间投资总
额或达 117 亿元，年均投资约 23 亿元。 

图表 29: 十三五双膜新水源工艺年均投资约 23 亿元 

 
资料来源：环保部，中金公司研究部 
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目标价 23 元，推荐评级 

推荐逻辑重申 

1) 污水提标，膜深度净化技术年市场空间近百亿。2015 年环保部发布了市政污水排放
新标征求意见稿，大幅扩大了高级标准的适用范围，并提出了更严格的特别排放限
值。我们预测，十三五期间全国污水存量处理能力的复合增速约 4.5%，新增处理能
力约 4900 万吨/日。而为了满足新的排放标准，现有污水厂的提标改造量将超过 4000
万吨/日。 

我们假设新建/提标改造分别 15%/30%选用 MBR 工艺进行处理，以吨水单位投资 2500
元计，则我们测算十三五期间膜深度净化 MBR 污水处理工艺的总投资约 490 亿元，
年均投资近 100 亿元。 

公司技术能力、工程业绩俱佳，分享行业成长。碧水源是全球最大、产业链最全的
膜技术企业之一。公司 PPP 项目累计处理能力超过 2,000 万吨/日，所服务人口近一
亿，膜技术已服务于近 2,500 万吨/天的污水处理能力，覆盖了全国近二百个城市。
目前公司大规模 MBR 工程数量占到全国的 70%。 

2) 顺应趋势，发展生态环境 PPP。十三五是我国水环境治理的重点攻关阶段。水十条提
出，到 2020 年，七大重点流域水质优良比例总体达到 70%以上，地级及以上城市建
成区黑臭水体均控制在 10%以内。我们统计，十三五期间我国水环境综合治理的项
目投资约占到全国水体治理总投资的 40%，相较十二五，投资额大幅上升约 170%，
投资占比上升了 10ppt。 

生态建设已是环保最大投资方向。十三五期间，我国将治理的黑臭河总长度达 5904
公里，若按照每公里单位投资 3000 万元计算，则市场规模有望超过 1700 亿元。PPP
是最重要的项目释放形式，生态建设类项目在整个环保 PPP 中占比近 40%，已成行
业内最大的投资方向。 

碧水源拥抱大趋势，积极参与生态项目建设。公司水质敏感区域治理经验丰富，曾
成功实施了滇池治理、环太湖流域治理工程。2017 年前三季度生态类合同额约 150
亿，占公司整体订单量的比例近 60%。 

3) 双膜新水源，提高城市环境承载能力。中国是全球 13 个严重缺水的国家之一，北方
部分地区的水资源开发利用率甚至超过 100%。十三五期间我国再生水利用率将从 10%
提高到 15%，缺水地区再生水利用率将从 9%提高到 20%，其中京津冀地区要求再生
水利用率达到 30%。这将带来 2100 余万立方米/日的新增处理能力。 

新水源有望提升京津冀环境承载能力。在千年大计雄安新区的建设中，生态环境保
护、白洋淀流域环境整治将是不可或缺的重要环节。而京津冀人均水资源仅 286 立
方米，远低于“极度缺水”500 立方米的国际标准。水资源不足成了区域环境承载能
力的最主要桎梏。若能将生活污水深度处理，作为新水源进入水资源储备，则将大
大提高京津冀地区的资源潜力和发展空间。 

碧水源是国内唯一拥有污水深度净化为地表水 II、III 类技术的企业。我国生活污水年
产量约 700 亿立方米，经过深度净化的生活污水是大有潜力的城市新水源。公司开
发了“MBR+DF”双膜工艺，能让污水成为高品质新水源，目前已经实现大规模工程
应用。十三五期间新增再生水产能 2235 万立方米/日，按照我国水质敏感区及严重干
旱区估算，若 MBR+DF 双膜工艺的渗透率 15%，则期间投资总额或达 117 亿元，年
均投资约 23 亿元。 
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盈利预测及估值 

我们测算，公司 2017E-2018E 年的收入规模将以 57%/34%的增速，增至 140 亿元/187 亿
元；净利润将以 39%/31%的增速，达到 26 亿元/33 亿元；对应 EPS 分别为 0.82 元/1.07
元。 

参考环保行业 2017E/18E 平均估值 29X/22X，水处理行业平均估值 30X/24X。按照 DCF 估
值法，测得每股价值 25 元。我们给予公司 2017E/18E 分别 28X/22X 的 P/E，维持目标价
23 元，维持推荐评级。 

公司增长坚实，在十三五水环境从严治理的大背景下，依靠核心膜技术优势、优良工程
业绩，打造出市政污水、流域治理、污水再造新水源等领域的拳头产品，长期增长潜力
出众。目前估值处于历史底部，建议积极配置。 

图表 30: 公司财务预测一览（损益表） 

  
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

图表 31: 公司财务预测一览（现金流量表） 

  
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

单位（人民币百万） 2011A 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

损益表

主营业务收入 3,449 5,214 8,892 13,960 18,730 22,532

主营业务成本 -2,099 -3,066 -6,101 -9,920 -13,383 -16,124

营业税金及附加 -58 -82 -51 -226 -278 -302

毛利 1,292 2,067 2,740 3,815 5,069 6,107

营业费用 -61 -127 -147 -231 -310 -373

管理费用 -201 -287 -409 -586 -749 -901

财务费用 -101 -47 -84 -159 -188 -212

资产减值损失 -84 -135 -151 0 0 0

营业利润 844 1,470 1,949 2,838 3,822 4,621

投资收益 318 217 264 267 248 257

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0

营业外收入 15 10 27 20 20 20

营业外支出 -2 -2 -5 0 0 0

税前利润 1,175 1,695 2,235 3,125 4,089 4,898

所得税 -161 -238 -385 -563 -736 -882

少数股东损益 -73 -96 -4 -5 -9 -12

净利润 941 1,362 1,846 2,558 3,345 4,004

单位（人民币百万） 2011A 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

现金流量表

净利润 941 1,362 1,846 2,558 3,345 4,004

折旧和摊销 49 63 90 197 201 204

营运资本的增加 201 -191 1,414 921 747 578

经营活动现金流净额 781 1,359 752 3,741 4,383 4,902

资本支出 -1,019 -3,258 -3,719 -120 -120 -120

投资活动现金流净额 758 3,756 4,838 325 408 385

股权融资 92 6,268 171 0 0 0

借款增加 823 -780 3,714 1,449 1,449 1,449

净利息支出 -96 -46 -57 -159 -188 -212

股利支出 -53 -75 -160 -175 -242 -317

融资活动现金流净额 181 5,321 6,335 1,755 1,659 1,560

现金及现金等价物增加额 205 2,924 2,262 5,172 5,634 6,077

现金及现金等价物期初余额 2,168 2,373 5,297 7,559 12,730 18,364

现金及现金等价物期末余额 2,373 5,297 7,559 12,730 18,364 24,441
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图表 32: 公司财务预测一览（资产负债表） 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

图表 33: 可比公司估值表 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

 

 

  

单位（人民币百万） 2011A 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

资产负债表

货币资金 2,373 5,297 7,559 12,730 18,364 24,441

应收账款 1,627 2,565 4,232 6,643 8,913 10,722

存货 275 346 431 700 945 1,138

流动资产合计 4,629 8,761 15,412 23,863 32,566 41,086

长期投资 1,436 1,891 2,338 2,615 3,008 3,380

固定资产 385 430 495 566 631 691

无形资产及其他资产 10,536 18,389 31,806 40,459 49,475 58,285

非流动资产合计 5,907 9,628 16,395 16,596 16,909 17,199

总资产 10,536 18,389 31,806 40,459 49,475 58,285

短期借款 960 211 2,479 2,479 2,479 2,479

应付帐款 1,493 2,028 4,946 8,042 10,849 13,072

应交税金 400 713 993 1,614 2,178 2,624

流动负债合计 3,023 3,270 13,739 17,940 21,755 24,777

长期借款 50 18 1,467 2,916 4,365 5,815

非流动负债合计 1,022 989 1,708 3,157 4,606 6,056

股东权益 6,078 13,574 15,521 17,904 21,007 24,694

负债和权益合计 10,536 18,389 31,806 40,459 49,475 58,285

财务指标

主营业务利润率 37.5% 39.6% 30.8% 27.3% 27.1% 27.1%

息税前利润率 34.9% 31.6% 26.0% 23.5% 22.8% 22.6%

净利润率 27.3% 26.1% 20.8% 18.3% 17.9% 17.8%

净资产收益率 15.5% 10.0% 11.9% 14.3% 15.9% 16.2%

总资产收益率 8.9% 7.4% 5.8% 6.3% 6.8% 6.9%

总资产负债率 38.8% 23.3% 48.6% 52.1% 53.3% 52.9%

净负债率 -22.7% -37.1% -34.9% -59.2% -77.3% -90.3%

流动比率 1.5 2.7 1.1 1.3 1.5 1.7

速动比率 1.4 2.6 1.1 1.3 1.5 1.6

应收帐款周转期 172.2 179.6 173.7 173.7 173.7 173.7

存货周转期 47.8 41.2 25.8 25.8 25.8 25.8

分红比例 8.0% 11.7% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5%

2017/11/18

股价 2015A 2016A 2017E 2018E 2015A 2016A 2017E 2018E

工业节能 迪森股份 21.16 0.12 0.35 0.62 0.90 177 60 34 24

大气 清新环境 20.65 0.47 0.69 0.97 1.21 44 30 21 17

碧水源 17.76 0.43 0.59 0.82 1.07 41 30 22 17

博世科 16.31 0.12 0.20 0.31 0.40 135 83 52 41

兴蓉环境 5.52 0.28 0.29 0.34 0.41 20 19 16 13

东江环保 15.30 0.37 0.51 0.71 0.96 41 30 22 16

高能环境 14.19 0.16 0.24 0.52 0.94 88 60 27 15

启迪桑德 35.11 0.91 1.06 1.53 1.91 39 33 23 18

格林美 7.04 0.04 0.07 0.15 0.20 174 102 46 35

EPS P/E

水治理

板块 公司

固废



中金公司研究部：2017 年 11 月 20 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

21 

图表 34: DCF 估值法每股价值 25 元 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 35: 一年期动态市盈率 图表 36: 一年期动态市净率 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

风险提示 

工程施工业务的毛利率偏低，或将影响综合毛利率水平； 

开工条件趋严，影响公司项目推进速度。 

 

DCF 分析

预测期自由现金流现值 36,548 税率 15.0%

自由现金流终值 77,344 目标权益资本比 45.0%

永续自由现金流现值 33,801 贝塔系数 1.50

企业价值 70,349 权益资本成本 12.3%

净现金 6,462 债务资本成本 7.5%

权益价值 76,811 WACC 9.6%

每股权益价值（元） 25 永续增长率 2.0%
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