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收购久安公司，打通水务全方位建设平台 

事件描述 

碧水源今日发布对外投资公告，其主要内容为： 

 公司以自有资金 5100 万元受让久安公司现有股东各自所持股权的 50.15%，交易完成后，公司持有久安公司

50.15%的股权，成为久安公司控股股东。 

 久安公司拥有六项专业工程承包与施工资质，在水处理领域的工程服务与设备安装方面具有丰富的经验，今后工

程类的安装及土建业务，将优先由新久安承接。 

按照《股权转让协议》业绩承诺，新公司 2011-2013 年税后净利润将分别达到 2000 万元、3500 万元和 4500 万元，

并且之后两年净利润增速不低于 20%。以此预计，此次增资将增厚公司 2011-2013 年 EPS 0.136 元、0.238 元和 0.306

元，维持公司“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一，久安公司具备工程施工总承包资质及水处理项目经验 

公司以自有资金出资人民币 5100 万元受让北京久安建设投资集团有限公司原有股东各自所持股权的 50.15%，交易完

成后，公司将持有新久安公司 50.15%的股权，成为新久安公司控股股东。久安公司拥有市政公用工程施工总承包壹

级资质、机电设备安装工程承包资质、管道非开挖专业承包资质等六项专业工程承包与施工资质，在水处理领域的工

程服务与设备安装方面具有丰富的经验。 

原先公司污水处理项目中的土建业务均外包，收购久安后，公司工程类的安装及土建业务将优先由新久安承接。此次

收购将有助于增强公司工程土建业务实力，集中精力于污水处理设备以及后续运营，完善污水处理整体解决方案。 

表 1：久安公司主要财务数据（万元） 

 2011 年 2 月 28 日 2010 年 12 月 31 日

资产总额 13,882.06 14,959.49

负债总额 3,680.81 4,789.26

所有者权益 10,201.25 10,170.22

 2011 年 1-2 月 2010 年度

营业收入 4,476.00 22,206.16

 
碧水源（300070） 公司点评 研究报告 
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营业利润 104.09 49.59

利润总额 104.29 104.63

净利润 31.02 73.79

资料来源：公司公告 

第二，连续收购，公司意在打开增长空间 

此前，公司增资普瑞奇，迈出工业污水处理领域第一步。此次公司再次收购久安公司，是公司收购扩张战略的又一步。

与之前增资进入新领域略有不同的是，此次收购是对现有业务环节的一次补充，以充分获取项目利润。两次收购从不

同的层面拓展了公司业务范围，提升了盈利能力，为未来发展提供想象空间。 

公司 2010 年年报披露，截至 2010 年年底公司拥有货币资金 26.3 亿元。充足的流动性使公司具备继续收购的能力，

以进一步拓宽市场，提升市场份额。 

第三，新公司将增厚公司 2011-2013 年 EPS0.136 元、0.238 元和 0.306 元，维持公司“谨慎推荐”评级 

久安公司原股东在《股权转让协议》中承诺，新公司 2011-2013 年税后净利润将分别达到 2000 万元、3500 万元和

4500 万元，并且之后两年净利润增速不低于 20%。如果连续三年不能完成业绩承诺，则将按实际完成业绩比例对原

有股东进行减少调整。我们按照业绩承诺估算，此次增资将增厚公司 2011-2013 年 EPS0.136 元、0.238 元和 0.306

元。暂时不调整之前对于公司 2011-2013 年 EPS 2.27 元、2.87 元和 3.49 元的判断，维持公司“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 500 936 1169 1440 货币资金 2632 2739 2913 3173 

营业成本 257 490 600 741 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 243 446 569 699 应收账款 111 208 259 319 

％营业收入 48.6% 47.7% 48.7% 48.5% 存货 41 79 97 119 

营业税金及附加 8 15 18 22 预付账款 17 33 40 50 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 其他流动资产 8 15 19 23 

销售费用 7 13 16 20 流动资产合计 2813 3078 3335 3692 

％营业收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 31 58 72 89 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 长期股权投资 31 31 31 31 

财务费用 -16 -34 -35 -38 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -3.1% -3.6% -3.0% -2.6% 固定资产合计 198 399 597 791 

资产减值损失 5 0 0 0 无形资产 119 114 108 102 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 209 395 498 606 其他非流动资产 9 9 9 9 

％营业收入 41.8% 42.2% 42.6% 42.1% 资产总计 3172 3631 4079 4625 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 209 395 498 606 应付款项 133 253 310 383 

％营业收入 41.8% 42.2% 42.6% 42.1% 预收账款 13 25 31 38 

所得税费用 30 56 71 86 应付职工薪酬 2 4 5 7 

净利润 179 339 428 520 应交税费 35 66 83 102 

其他流动负债 6 12 14 18 归属于母公司所有者

的净利润 177.0 334.1 421.7 512.9 流动负债合计 190 360 444 547 

少数股东损益 2 5 6 7 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 1.20 2.27 2.87 3.49 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 27 27 27 27 

经营活动现金流净额 178 332 414 513 负债合计 217 388 471 574 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2935 3219 3577 4013 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 20 25 31 38 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2955 3244 3608 4051 

固定资产投资 -187 -209 -212 -214 负债及股东权益 3172 3631 4079 4625 

其他 -29 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -217 -209 -212 -214  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.204 2.273 2.869 3.489 

股权融资 2451 0 0 0 BVPS 19.97 21.90 24.34 27.30 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 82.24 43.55 34.51 28.38 

筹资成本 11 -17 -28 -39 PEG 1.93 1.02 0.81 0.67 

其他 -25 0 0 0 PB 4.96 4.52 4.07 3.63 

筹资活动现金流净额 2438 -17 -28 -39 EV/EBITDA 58.89 31.45 24.10 19.15 

现金净流量 2399 106 174 260 ROE 6.0% 10.4% 11.8% 12.8%
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