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公司主业大洗牌，蓝星集团整体上市或将加速 
事件描述 

蓝星清洗股份有限公司于 4月 3日公告重大资产置换及发行股份购买资产暨关联交易预案，方案如下：（一）股权转让：

本公司控股股东中国蓝星（集团）股份有限公司以公开征集的方式出让持有的本公司全部 8192.2699 万股股份，并确

定成都市兴蓉投资有限公司作为股份受让方，上述股份转让的对价以兴蓉公司与本公司进行资产置换后从本公司置出

的全部资产和负债予以支付。（二）资产置换和发行股份购买相关资产：兴蓉公司“排水公司”100%股权与本公司全部

资产和负债进行置换。（三）本次上市公司拟注入资产和置出资产的预估值分别约为 16.2 亿元和 6.1 亿元，公司拟发

行不超过 16500 万股股份购买置入资产与置出资产评估价值的差额部分，本次非公开发行股份的发行价为 6.24 元/股。

事件评论 
第一， 若本次资产置换顺利完成，蓝星清洗主业大洗牌，主业盈利能力显著增强 

蓝星清洗现有主业主要生产工业清洗剂、车用化学品、TDI等精细化工产品和清洗工程及水处理工程业务。公司拥有6
万吨/年清洗剂生产线、3万吨/年TDI装置和3万吨/年环氧丙烷装置，是目前国内规模最大的工业清洗剂和TDI生产企业

之一。主营业务中清洗剂由于原材料价格上涨等原因近年来毛利率逐步下降，公司未来这一块业务将逐步淡出，TDI
和环氧丙烷等业务随着下游需求的下滑及国内新建装置的冲击，盈利能力也呈逐步下滑的态势，根据公司公告，2008
年全年公司实现业绩亏损在1000万元以内。 

图 1：2008 年中期公司主营业务收入构成 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

图 2：近年来公司主营业务毛利率情况 
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图 3：长三角地区 TDI 价格走势（单位：元/吨） 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

图 4：长三角地区环氧丙烷价格走势（单位：元/吨） 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

本次拟交易预案为兴蓉公司以其持有的成都市排水有限责任公司（以下简称“排水公司”）100%股权与本公司全部资

产和负债进行置换，资产置换的交易作价以评估值为基准，资产置换的差额部分由本公司对兴蓉公司发行股份进行购

买。蓝星清洗现有全部业务资产、负债、人员均由蓝星集团承接和安置，蓝星集团实现战略退出；同时，兴蓉公司将

其持有的排水业务资产注入上市公司，旨在提高上市公司资产质量，增强上市公司盈利能力和持续发展能力。本次交

易完成后，蓝星清洗将成为一家规模较大、具备较强竞争力的排水类上市公司，公司的盈利能力将得到明显提高，中

小股东的利益能得到充分保障。 

截至目前，排水公司下属八座污水厂的污水日处理能力为130万立方米，其中，一厂一期工程设计日处理能力为10万立

方米，于1992 年开始运营，一厂二期工程设计日处理能力为30万立方米，于1999年开始运营。2004年底建成运营的二

厂、三厂和四厂的设计日处理能力分别为：30万立方米、10万立方米和10万立方米。2007年底建成的天回污水处理厂、

龙潭污水处理厂、武侯污水处理厂和江安河污水处理厂设计的日处理能力均为10 万立方米。排水公司下属污水处理厂

曾多次获得“全国十佳城市污水处理厂”称号。 

图 5：排水公司近年来营业收入和净利润情况（单位：万元） 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 
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2006年、2007年、2008年排水公司实际污水处理量分别为2.60 亿立方米、2.76亿立方米、3.23 亿立方米，实现污水

处理收入2.03 亿元、2.97 亿元、3.60 亿元，按上述数据测算，模拟的污水处理结算价格分别为0.78 元/立方米、1.07/

立方米、1.12元/立方米。自2009年开始，首期3年污水处理结算价格区间为1.55 元～1.65元/立方米，预计2009年实

现净利润不低于1.93亿元。按照新的股本计算，2009年上市公司业绩有望达到0.41元或以上，主业盈利能力显著增强。 

表1：重组前后上市公司股权结构 

重组前 重组后 
股东名称 

持股数量（股） 持股比例（%） 持股数量（股） 持股比例（%） 

中国蓝星（集团）股份有

限公司 

81922699 27.08 - - 

成都市兴蓉投资有限公司 - - 246922699 52.82 

其他股东 220548038 72.92 220548038 47.18 

股份合计 302470737 100 467470737 100 

资料来源：公司公告 长江证券研究部 

第二，未来控股股东兴蓉公司实力较强，拟借助资本市场平台谋求进一步发展 

兴蓉公司是成都市国资委直属的国有独资公司，主营城市供水排水基础设施的投融资、建设和运营管理。截至2008年

12月31日，兴蓉公司总资产139.99亿元，净资产51.47亿元。为进一步推动成都市及周边地区水务及环保事业的发展，

同时提升兴蓉公司在水务行业的竞争力和行业地位，以便进行外延式扩张，兴蓉公司需要借助资本市场的平台，拓宽

公司融资渠道，为公司的发展提供推动力。同时，兴蓉公司将其持有的排水业务资产注入上市公司，旨在提高上市公

司资产质量，增强上市公司盈利能力和持续发展能力。本次交易完成后，本公司将成为一家规模较大、具备较强竞争

力的排水类上市公司，公司的盈利能力将得到明显提高，中小股东的利益能得到充分保障。 

第三，蓝星集团迈出整体上市第二步，集团未来整体上市或将加快进程 

蓝星集团此前旗下星新材料（600299）、沈阳化工（000698）和蓝星清洗（000598）三家上市公司，2008 年 10 月

6 日，百仕通集团出资 6 亿美元，持有蓝星集团 20％的股份，我们当时就认为随着百仕通集团入主蓝星集团，将加快

蓝星集团整体上市的步伐，也将对集团旗下三家上市公司产生深远的影响。 我们此前认为蓝星新材和沈阳化工投资价

值显著，运作整体上市可能性最大，蓝星清洗存在最大被交易的可能，而带来相关交易性机会。 

图 6：蓝星集团此前控制上市公司情况 

 

资料来源：长江证券研究部 
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蓝星新材作为国内化工新材料领域产品最齐全、最具竞争力的上市公司之一，目前主要业务包括：（1）有机硅系列：

目前具有三套有机硅单体共计产能 20 万吨/年，与蓝星集团合资建立的 40 万吨/年有机硅工程一期 20 万吨/年项目进

展顺利，有望 2010 年投产；（2）苯酚/丙酮－双酚 A－环氧树脂系列：公司 12 万吨/年苯酚/丙酮装置目前运行状况良

好，无锡生产基地双酚 A、环氧树脂的产能分别为 4.5 和 4 万吨，南通新材料基地新建 9 万吨/年双酚 A 和 5 万吨/年
电子级环氧树脂预计将于 09 年 9 投产；（3）工程塑料系列：第二套 6 万吨/年的 PBT（聚对苯二甲酸丁二酯）装置于

今年 7 月顺利投产，PBT 总产能达到 8 万吨，PPE(聚苯醚)产能达到 1 万吨/年；（4）丁烯/丁二稀－氯丁橡胶系列：

目前公司氯丁橡胶产能 2.5 万吨，计划未来氯丁橡胶产能将扩大到 5.5 万吨；（5）钛白粉、顺酐/苯酐、感光产品、离

子膜电解槽等业务未来稳步发展。由于受雪灾、地震、原材料大幅上涨、四季度计提大量存货减值等因素的影响，2008
年公司业绩出现亏损，我们预测公司 09、10 年 EPS 分别为 0.21 元、0.38 元，随着国家石化产业振兴计划的出台，

作为国内新材料综合龙头，将显著受益，且未来存在强烈的资产注入和整体上市预期更加强烈，我们维持前期“谨慎推

荐”评级。 

沈阳化工公司主营业务可以分为三个板块：（一）炼油板块主要生产汽油、柴油、液体石蜡、液化石油气；（二）氯

碱板块主要生产聚氯乙烯（PVC）糊树脂、烧碱、液氯、盐酸、气相二氧化硅；（三）丙稀产业链主要用于生产丙稀、

丙烯酸、丙烯酸酯、环氧丙烷、聚醚等产品。未来公司最大看点在于CPP装置的投产，我们预测公司09、10年EPS分
别为0.384元和0.536元，维持前期“推荐”评级。 

第四，我们认为此次方案通过可能性较大 

本次重大资产置换及发行股份购买资产构成重大资产重组，除需经公司股东大会批准外，还需取得以下备案、批准或

核准后方可实施：（一）置入、置出资产的评估报告获得国有资产监督管理部门或有权机构的备案；（二）成都市国

资委批准兴蓉公司将排水公司100%股权注入上市公司；（三）国务院国资委批准本次股份转让；（四）中国证监会核

准本次交易，对兴蓉公司因本次交易形成的上市公司收购行为无异议，且豁免兴蓉公司以要约方式收购本公司股份的

义务。我们认为此次方案通过可能性较大，主要基于如下原因：（一）重组方案显著增厚上市公司盈利能力，A股普通

流通股东明显受益；（二）兴蓉公司实力较强，未来将借助资本市场平台谋求进一步发展；（三）蓝星集团退出后，

向整体上市第二步迈进，将对旗下资产进行重组，加速整体上市步伐。 
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