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市场与投资并购双轮驱动，扩张模式促壮大成长 

  
基础数据  
上证综指 2621
总股本（万股） 32340
已上市流通股（万股） 11903
总市值（亿元） 125
流通市值（亿元） 46
每股净资产（MRQ） 9.1
ROE（TTM） 6.1
资产负债率 4.5%
主要股东 文剑平

主要股东持股比例 11.6%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -6 -38 -35 
相对表现 2 -27 -41 
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事件： 

6 月 21 日，公司发布公告，拟使用超募资金 5760 万元投资设立湖南碧水源科技

有限公司。公司已与益阳市城市建设投资开发有限公司签订《合作协议书》，根

据协议书，将共同出资设立湖南碧水源科技有限公司。其中，公司以货币出资5760
万元，占新公司 72%的股权；益阳市城市建设投资开发有限公司以货币出资 2240
万元，占新公司 28%的股权。 

根据合作双方约定，新公司将拟承担龙岭工业园污水处理工程（4 万吨/日）、益

阳高新区南扩区污水处理工程（3.6 万吨/日）、大通湖区污水处理工程（1 万吨/
日）、安化梅城污水处理工程项目（2 万吨/日）。 

评论： 

1、以益阳城投为基础，进驻湖南环保大市场 

公司此次的合作方益阳城市建设投资开发有限公司成立于 1996 年 3 月 26 日，

由益阳市财政局和益阳市建设局共同出资设立。益阳城投主要从事城市基础设施

的建设，包括城区改造和市政公用设施、综合交通网络建设、城市污水处理和城

市生活垃圾综合处理等，在益阳市区域行业内具有绝对的垄断优势，也受到地方

财政多方面的大力支持。公司与益阳城投合作设立湖南碧水源科技有限公司后，

益阳城投水务领域业务将全部由合资公司承担，以此为基础，碧水源公司顺利进

驻湖南省环保产业的大市场。 

2010 年，湖南省 GDP 突破 1.5 万亿，经济持续快速增长，与此同时，湖南省环

保产业的发展也越来越受到重视。根据《湖南省环境保护产业发展规划》，到 2015
年，湖南省环保产业年产值将达到 1600 亿元以上，年均增长率在 20%以上。 

 到 2015 年，湖南省将重点发展 6 个产业集聚度高、辐射作用强的环保产业

园区；形成 5 家年产值过 50 亿元的龙头企业，15 家年产值过 10 亿元的骨

干企业，25 家年产值过亿元的企业；培育 20 个以上年产值过亿元、30 个以

上年产值过 5000 万元的拳头产品。 

 2011 年 3 月，国务院正式批复《湘江流域重金属污水治理实施方案》，总

投资 595 亿，力求通过 5-10 年基本解决湘江流域重金属污染重大问题。 

 湖南省政府在“长株潭一体化”的水资源综合规划中提及了三市水资源开发、

利用、保护及饮水安全，未来该区域也将新建一批污水处理、中水回用和自

来水工程。 

未来，湘江流域治理、长株潭一体化等湖南省环保产业发展的契机都可能为公司

带来新的市场机遇。 
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2、工程、运营、膜产品销售三项业务带动新公司收入增长 

新公司成立后，主要业务收入包括工程收入、项目运营收入及膜产品销售收入三

项。其中，成立初期主要仍以工程收入为主，随着公司日渐成熟，运营收入将逐

渐增加。此外，膜产品生产基地年产量为 100 万平米，第一年为项目建设期，第

二年建成投产，产量为 70 万平米，第三年运营产量 70 万平米，第四年将达到满

负荷运营。 

从公司公告的经营计划和经济效益来看，项目未来 5 年平均经营收入 2.5 亿元，

平均净利润 2430 万元，项目税后投资回收期为 4.1 年。短期内项目对公司业绩

贡献有限，但长期来看，是公司扩张战略在湖南的具体实施，有利于长期成长。 

表 1：合资公司未来 5 年经济效益分析（单位：百万元） 
第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 序

号 项目 
收入 净利润 收入 净利润 收入 净利润 收入 净利润 收入 净利润

1 工程 50 2.5 100 5 150 7.5 200 10 250 12.5
2 运营   18 2.7 73 11 128 19 183 27
3 膜产品   15 4.9 15 4.9 21 7 21 7
 合计 50 2.5 133 12.6 238 23.4 349 36 454 46.9
资料来源：公司公告，招商证券； 

3、市场与投资并购双轮驱动，公司开始进入快速扩张时代 

2011 年开始，公司对外投资的步伐明显加快，一方面，公司增资普瑞奇、控股久

安投资，拓展业务领域至工业污水、延伸业务链条至工程施工；另一方面，公司

与云南水投、益阳城投积极合作，打开异地市场。从近期两次使用超募资金来看，

公司投资并购的模式已开始在各地快速复制，公司进入快速扩张时代。 

表 2：2011 年以来碧水源对外投资汇总 
序号 对外投资具体事项 简评 

1 

公司拟以现金出资人民币 2000 万对普瑞奇

环境工程（北京）有限公司进行增资，本次

增资完成后，公司将持有普瑞奇 51%的股

权。 

普瑞奇公司专注工业污水处理，目标客户定位主要集中在中

石油、中石化、中海油和中化集团，以及煤化工、精细化工、

制药及食品等行业的中大型企业，公司对其增资，将促进公

司膜技术在工业领域的应用，打开工业污水处理领域市场。

2 

公司拟以自有资金出资 2940 万，占新公司

49%股权，与昆明滇池投资有限责任公司共

同设立昆明滇投碧水源水务科技有限责任

公司。 

新公司成立后将拟主要承接昆明城区整体污水处理工作，包

括昆明市第九、第十污水处理厂的投资、建设工作；启动安

宁 30 万吨污水再生利用的前期筹备工作等。公司与滇投合

作，对于公司全面介入滇池水环境治理有重要意义。 

3 
公司拟以自有资金出资 5100 万，受让北京

久 安 公 司 现 有 股 东 各 自 所 持 股 权 的

50.15%，成为久安公司控股股东。 

公司拟以自有资金出资 5100 万，受让北京久安公司现有股

东各自所持股权的 50.15%，成为久安公司控股股东。 

4 

公司拟使用超募资金 6 亿元与云南水务产

业投资有限公司共同投资设立云南水务产

业发展有限责任公司，公司占 49%股权。

云南水投是省政府确定的省级城市生活污

水处理设施建设和运营管理的投（融）资平

台，在云南省水务市场的影响力巨大。 

云南水投目前拥有 35 个水务项目，总设计处理规模 44.45
万吨/日，未来新公司最终将达到总处理规模 300 万吨/日的

发展目标。项目实施有助于公司快速进入云南水务市场，推

广膜产品和技术，提升市场份额。 

资料来源：公司公告，招商证券； 
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4、扩张模式促进公司成长壮大，雄厚资金奠定坚实基础 

在环保产业 2011 年中期投资策略（环保产业研究第二卷）中，我们对国际环保

巨头千亿规模的成长之路进行了分析，其中提到外延扩张、成功的投资并购在企

业的成长壮大过程中起到了重要的作用。 

公司目前积极扩张，多点布局，抢占市场的扩张模式与国际巨头的成长壮大历程

有一定的相似之处。目前，与当地建设投资公司合作的方式的扩张方式已经在湖

南益阳成功复制，未来，还可能在其他地域继续复制，占据各地资源，“品牌”

和“资金”将是公司后续持续扩张的保障。 

 品牌：公司承担建设了国内第一个大规模 MBR 工程“北京密云再生水工程”

（4.5 万吨/日）和世界已建成运行的超大规模 MBR 工程“引温济潮奥运配

套工程”（10 万吨/日）、“十堰市神定河污水处理厂改造项目”（11 万吨/
日），已具备一定的品牌优势。 

 资金：上市后，公司的资金实力大幅增强，使得企业可以先于国内其他竞争

对手启动，开始投资并购的扩张战略。目前，在所有环保上市企业中，公司

自由现金流最为充沛，还拥有超募资金约 9 亿元，暗藏潜能巨大。 

若公司后续可通过自身精良的管理使合资公司充分实现经济效益，则公司的成长

壮大之路将更加顺畅。 

图1：环保上市公司自由现金流情况 
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资料来源：招商证券 

5、看好公司积极扩张下的长期发展，维持“审慎推荐”评级 

公司近期频频对外投资，延伸业务链，扩张区域范围，同时，近三年员工数量也

急剧增加，彰显了公司做大做强的动力和雄心。其扩张模式与国际环保企业的成

长类似，后续还有 9 亿超募资金，20 亿自由现金流为公司扩张奠定基础，成长壮

大的潜力也较为充足，我们看好公司在积极扩张下的长期发展。预计 2011～2013
年每股收益分别为 1.18、1.69、2.42 元，给予 40 倍 PE，目标价 47 元，维持“审

慎推荐”评级。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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