
 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         全球视野  本土智慧 

 公司研究 Page 1 

动态报告/公司快评 

公用事业 

水务 

蓝星清洗（000598） 推荐

资产重组过会点评  
 

迈出关键一步，所注污水业务增长有望加快 
分析师： 谢达成 xiedc@guosen.com.cn 021-60933161 

分析师： 徐颖真 xuyz@guosen.com.cn 021-68864007 

事项： 

2009 年 12 月 1 日，经中国证券监督管理委员会上市公司并购重组审核委员会审核，蓝星清洗重大资产置换及发行股份

购买资产暨关联交易事宜获得有条件审核通过，待公司收到中国证监会相关核准文件后再另行公告。 

评论： 

 重组基本完成 

从 6 月份发布重组草案到 12 月 1 日过会，整个重组过程进展顺利。当前还需：（1）要约收购义务豁免。由于兴蓉公

司持有公司 52.3％股权，超过 30％，尚需证监会对其免于要约收购义务的核准；（2）资产交割。维持“乐观估计资

产交割于年内完成”的判断，基于（1）双方重组决心及各方支持，从发布重组草案到递交材料不到一个月时间；（2）

根据经验，正常情况下过会后 1 个月内要约收购义务豁免将核准，并确认资产交割事宜。届时整个重组过程将完成。 

 迈出关键一步，所注污水业务增长有望加快 

公司变身西南污水处理龙头，拥有成都排水公司 8 个污水厂（约 130 万立方米/日产能），负责成都中心城区污水处

理，资产清晰。重组基本完成，我们认为公司将把重心转移至提高污水业务的增长上，这对于管网瓶颈的解决和外

延扩张力度加大具有较大促进作用。污水处理量实现“10％-15％年均增长”概率加大，未来两年业绩增速有望超出

预期，达 20％左右增长。 

 维持“推荐”评级 

基本上可以以年底为节点，2010 收益几乎全部来自新注入资产。不考虑后续资产注入及污泥项目，2010、2011 年

摊薄 EPS 分别为 0.50 和 0.60 元，当前股价 12.3 元，估值处于整个行业（2010 年 PE 水平接近 40）底部，具有较

高安全边际。同时兴蓉公司发展“内外兼修”（1）地处成都，近几年城市化速度加快，对于用水量及污水处理量促

进作用毋庸置疑；（2）政府支持，可从整个重组过程略见一斑；（3）运营实力及成都水务市场的龙头地位，不管污

水还是自来水都面临较大的拓展空间。维持公司“推荐”评级。 
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表 2：蓝星清洗重组进展 

时间 进展 

2009-6-5 与置入资产、置出资产相关的评估报告依照国有资产评估管理的相关规定完成备案并取得备案表 

2009-8-4 蓝星集团转让存量股份获得国务院国资委的批准 

2009-8-6 成都兴蓉投资有限公司拟对公司重大资产重组获四川省国资委批复公告 

2009-8-19 09 年第一次临时股东大会通过重组议案 

2009 年 8 月 向证监会提交公司重大资产置换的申请材料 

2009-11-2 收到中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书 

2009-12-1 资产重组获证监会有条件通过 

资料来源：公司公告整理，国信证券经济研究所 

    

图 1：蓝星清洗重组示意图 

 

资料来源：公司公告整理，国信证券经济研究所 

流通股东 蓝星集团

蓝星清洗

化工资产（6.5亿元）

27.1％
（0.8亿股）

72.9％
（2.2亿股）

中国化工集团

100％

100％

34.6％
（发行1.6亿股）

17.7％
（置换0.8亿股）

兴蓉投资流通股东

47.7％
（2.2亿股）

蓝星清洗

成都排水公司（16.4亿元）

成都国资委

100％

100％

资产置换
发行股份

股权转让
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我
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