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开启新的希望 
事项： 

碧水源拟以现金 2000 万元增资以石油石化污水处理技术见长的普瑞奇，占 51%的股
权。普瑞奇原有股东承诺普瑞奇在 2011 年税后净利润达到 1000 万元，2012 年税后净
利润达到 2000 万元，2013 年税后净利润达到 3000 万元。若三年净利润合计不到 6000
万元，原股东持股比例将自动下降。 

平安观点： 

 短期来看，增资行为将增加公司今明两年每股收益。假定普瑞奇利润达预期，

则扣除增加的财务费用机会成本后，今明两年至少新增公司利润 490 万元、

1000 万元，对应现有股本每股收益 0.03 元、0.07 元。 

 中期来看，增资行为将为公司开启化工污水处理之门。普瑞奇在石油石化行业

MBR 运用上拥有丰富的工程设计技术经验，未来有望在雄厚的资金、品牌支

持下成为碧水源化工污水处理的平台，成为碧水源进入化工污水处理领域的先

锋。 

 长期来看，普瑞奇有望助力公司开拓新的市场。公司传统的优势市场是北京、

江苏、云南三省；开拓新市场是公司 2011 年的重要战略之一（见上市公司年

报）。石油石化企业/项目主要集中在华北内陆、东北、华南等地，公司有望凭

借普瑞奇的工业污水项目在这些新的省份积累资质，建立口碑，从而开拓新的

生活污水项目市场。 

 维持“强烈推荐”评级。 我们微调公司 2011—2012 年每股收益预计至 2.61
元、3.46 元，对应 2011 年 3 月 8 日的收盘价 112.20 元市盈率分别为 43 倍，
32 倍，维持“强烈推荐”评级。
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碧水源﹒事项点评

图表1  石油化工行业市场容量逐步稳定                                              

  2004 2005 2006 2007 2008

汇总企业数（个） 7646 7802 8659 10989 11599

污水排放量（万吨） 384656 407174 406237 407140 383640

废水治理设施数（套） 9936 10482 12456 12945 12167

废水治理设施处理能力

（万吨/日） 
3576 3192 3540 4474 3855

当年运行费用（亿元） 51.66 60.89 84.36 111.51 114.75

资料来源：环保部统计数据（2004-2008年）  

图表2  主要石油和天然气开采业规模以上企业主要分
布在华北、东北 

图表3  主要化学原料及化学制品制造业规模以上企业
主要分布在华东、华南                   
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资料来源：《中国工业经济统计年鉴2009》     资料来源：《中国工业经济统计年鉴2009》 

注：统计企业主营业务收入在500万元以上                     注：统计企业主营业务收入在500万元以上 

图表4  主要石油加工及炼焦加工业规模以上企业主要分布在东北、华东 
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资料来源：《中国工业经济统计年鉴2009》 

注：统计企业主营业务收入在 500 万元以上 
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碧水源﹒事项点评

资产负债表 单位:百万元利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010A 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

流动资产 400.8 2812.6 3378.5 3978.7 营业收入 313.6 500.5 1056. 1541.
现金 265.2 2632.1 3019.0 3420.0 营业成本 162.6 257.2 509.5 770.9
应收账款 57.8 109.4 196.1 302.5 营业税金及附加 4.9 7.8 17.4 24.6
其他应收款 0.0 0.0 0.0 0.0 营业费用 6.3 6.9 21.1 30.8
预付账款 28.3 17.2 67.0 95.7 管理费用 16.1 30.9 37.1 44.5
存货 48.5 41.4 83.8 147.8 财务费用 -0.7 -15.5 -19.9 -24.2
其他流动资产 1.0 12.6 12.6 12.6 资产减值损失 0.0 4.6 6.9 8.5
非流动资产 106.6 359.3 398.4 419.1 公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0
长期投资 0.0 30.6 30.6 30.6 投资净收益 0.1 0.6 1.8 2.0
固定资产 34.9 169.1 157.7 536.6 营业利润 124.4 209.2 485.7 688.6
无形资产 46.7 130.4 131.4 132.4 营业外收入 0.0 0.1 0.1 0.1
其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 营业外支出 0.0 0.2 0.2 0.3
资产总计 507.4 3171.9 3776.9 4397.8 利润总额 124.4 209.1 485.6 688.5
流动负债 156.2 189.8 435.8 654.8 所得税 16.7 29.7 82.5 117.0
短期借款 0.0 0.0 100.0 100.0 净利润 107.6 179.4 403.0 571.5
应付账款 70.5 133.0 207.2 348.8 少数股东损益 0.4 2.5 18.9 62.9
其他流动负债 19.9 41.3 41.3 41.3 归属母公司净利润 107.2 177.0 384.1 508.6
非流动负债 13.0 27.2 27.2 27.2 EBITDA 128.3 208.0 476.6 701.3
长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 EPS（元） 0.97 1.31 2.61 3.46
其他非流动负债 13.0 27.2 27.2 27.2 
负债合计 169.2 217.0 463.0 682.0 主要财务比率 

少数股东 权益 17.0 20.0 38.9 101.8 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

股本 110.0 147.0 147.0 147.0 成长能力 

资本公积 22.6 2445.9 2445.9 2445.9 营业收入 42.0% 59.6% 111.0 46.0%
留存收益 188.6 342.1 682.1 1021.1 营业利润 53.5% 61.1% 124.7 41.1%
归属母公司股东 321.2 2935.0 3274.9 3614.0 归属母公司股东权益 46.3% 46.3% 813.7 11.6%
负债和股东权益 507.4 3171.9 3776.9 4397.8 获利能力 

 毛利率（%） 48.1% 48.6% 51.8% 50.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 34.3% 35.9% 38.2% 37.1%
会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E ROE(%) 33.5% 6.1% 12.3% 15.8%
经营活动现金流 135.0 177.5 379.4 594.4 ROIC(%) 33.5% 6.1% 11.9% 15.4%
净利润 107.6 179.4 403.0 571.5 偿债能力  
折旧摊销 4.7 10.3 5.7 30.3 资产负债率（%） 33.3% 6.8% 12.3% 15.5%
财务费用 -2.0 0.1 -19.9 -24.2 净负债比率（%） -47.8% -82.2% -79.7% -78.1%
投资损失 -0.1 -0.6 -1.8 -2.0 流动比率 2.6 14.8 7.8 6.1 
营运资金变动 13.2 47.1 282.5 354.1 速动比率 2.2 14.5 7.5 5.8 
其他经营现金流 0.1 -1.0 18.2 -9.5 营运能力  
投资活动现金流 -38.9 -216. -68.2 -48.0 总资产周转率 0.6 0.2 0.3 0.4 
资本支出 -52.4 -187. -70.0 -50.0 应收账款周转率 5.4 4.6 5.4 5.1 
长期投资 1.1 -29.5 0.0 0.0 应付账款周转率 4.4 3.8 5.1 4.4 
其他投资现金流 12.3 0.0 1.8 2.0 每股指标（元）  
筹资活动现金流 -3.3 2437. 75.8 -145.3 每股收益 0.73 1.20 2.61 3.46 
短期借款 0.0 0.0 100.0 0.0 每股经营现金流 0.92 1.21 2.58 4.04 
长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产 2.19 19.97 22.28 24.58 
普通股增加 0.0 37.0 0.0 0.0 估值比率  
资本公积增加 1.5 0.0 0.0 0.0 P/E 155.0 93.9 43.2 32.7 
其他筹资现金流 -4.8 -13.6 -24.2 -145.3 P/B 51.7 5.7 5.1 4.6 
现金净增加额 94.1 2398. 387.0 401.0 EV/EBITDA 88.7 65.3 27.9 18.4 
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分析师声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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市场有风险，投资需谨慎。 
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