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事项： 

[Table_Summary] 公司公告与宁波梅山保税港区良益诚股权投资合伙企业（有限合伙）、杭州益润宏 瑞投资合伙企业（有限合伙）、北京中

技高科财富投资中心（有限合伙）、山东多盈节能环保产业创业投资有限公司和烟台源创科技投资中心（有限合伙）签署

了《北京碧水源科技股份有限公司关于北京良业环境技术有限公司之股权收购协议》，以现金收购交易对手方持有的北京

良业环境技术有限公司 70%的股权，转让价格共计人民币 84,918.30 万元，交易完成后，公司将持有良业环境 80%的股

权，宁波梅山保税港区良益诚股权投资合伙企业（有限合伙）持有良业环境 20%的股权。 

评论： 

 收购国内一流的光环境运营商，整合 PPP综合业务和拿单能力 

北京良业环境技术有限公司，创立于 1996 年，是国家高新技术企业、中国优秀的城市光环境运营商。公司的三大服务

内涵是灯光山水秀、夜景观光带、路灯照明网；三类客户对象分别为历史文化名城、红色旅游胜地、自然生态城市。良

业环境在照明领域实力雄厚，公司的历史项目都是著名建筑、景区、桥梁等的照明系统设计，其中包括“鸟巢”夜景光

环境系统、G20 峰会主会场杭州国际博览中心、钱江两岸照明项目、延安大型城市灯光山水秀等，足以体现公司在业内

的水准。 

本次收购前公司持有北京良业环境技术有限公司 10%股权，收购完成后持有 80%股权，使得良业环境成为上市公司

旗下子公司。本次交易具体情况如下： 

表 1：本次交易股权变化 

股东名称 本次交易前持股比例 转让股权比例 交易价格（万元） 本次交易后持股比例 

北京碧水源科技股份有限公司 10.00% - - 80.00% 

宁波梅山保税港区良益诚股权投资合伙企业（有限合伙） 67.00% 47.00% 60,319.80  20.00% 

杭州益润宏瑞投资合伙企业（有限合伙） 10.80% 10.80% 11,550.60  0.00% 

北京中技高科财富投资中心（有限合伙） 7.20% 7.20% 7,700.40  0.00% 

山东多盈节能环保产业创业投资有限公司源创科技 3.57% 3.57% 3,818.12  0.00% 

山东多盈节能环保产业创业投资有限公司 1.43% 1.43% 1,529.39  0.00% 

合计 100.00% 
  

100.00% 

资料来源 :公司公告，国信证券经济研究所整理 

良业环境承诺 17-19 年业绩不低于 1.65/2.06/2.58 亿元，年平均增速约 25%，不足部分将现金补偿，超过部分的 35%

将作为业绩奖励。此次收购价格仅较评估值溢价 20%，对应 17 年 PE 仅为 7.35 倍，价格合理。良业环境业绩承诺

较高，现金收购将增厚公司业绩。 

 

表 2：本次收购良业环境的业绩承诺    
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2017 年  2018 年  2019 年  

归母净利润（万元） 16,500  20,600  25,800  

同比（%） 
 

24.85% 25.24% 

资料来源 : 公司公告，国信证券经济研究所整理 

地方政府对于市政生态环境治理的要求综合化，灯光和良好的环境都是优美环境的重要组成部分。良业环境近年来大力

发展光环境 PPP业务，与碧水源在商业模式和客户上具有很强的协同作用。此次收购良业环境带来大型主流景观的项目

经验，为碧水源的环境综合整治业务带来了差异化的优势，有助于碧水源加强城市综合环境的 PPP拿单和建设能力。碧

水源多领域战略布局进展显著，公司 6月 3日收购定州项目首次进入危废行业。此次收购优质光环境运营商，加强 PPP

综合能力。未来还有望在工业节能和城市环境领域再次拓展，为公司带来新的盈利增长点。 

 

PPP订单持续加速，雄安建设有望带来新增长空间 

16 年公司新签订单 153 个总金额 336 亿元，PPP 类订单总金额超 200 亿元。进入 2017 年以来，由于河长制的推广、

黑臭水体治理的推进，公司 PPP订单呈现加速态势，龙头态势明显，预计上半年就有望接近去年全年整体 PPP订单

水平。公司 PPP订单拿单能力不断增强，拿单范围也相应扩展，业绩增长有望超预期。 

雄安新区的建设将对区域水环境提出全新的需求，水循环利用将成为趋势，公司的 MBR+DF 膜技术可实现二、三

类水的排放标准，带来全新行业变革，破解区域缺水危机，进而带动华北区域整体水市场的升级放量。经测算，白

洋淀区域直接水市场约 350 亿元，华北区域整体水生态投资约 5000 亿元，公司作为龙头，独特技术带来最大受益。  

 

资本对接加速，助力 PPP业务落地 

6 月 6 日，公司与上海浦东发展银行股份有限公司北京分行、中国建设银行股份有限公司北京市分行在京先后签署

战略合作协议，两家银行将分别为碧水源提供 200 亿元、100 亿元的意向性授信额度，以支持公司高速拓展的业务

发展。此前碧水源已获得国开行 200 亿元授信与中信银行 100 亿元授信，截至目前碧水源共获得银行授信金额总计

达 600 亿元，显示资本市场对于公司业务发展的强烈看好。PPP 大潮下，资本实力是推动项目落地的最关键因素之

一，公司成功的资本运作为其高速发展提供了强劲的动力。 

6 月 6 日，北京银监局批复同意北京中关村银行开业，标志着北京市首家民营银行正式落地，成为全国第 13 家获批

开业的民营银行。2016 年 11 月 8 日，公司公告拟与用友网络、东方园林等 10家中关村国家自主创新示范区的科技创

新企业共同投资发起设立北京中关村银行股份有限公司，注册资本 40亿元。其中碧水源出资额为 10.8亿元，占 27%的

股权，是仅次于用友网络 29.8%股权的第二大股东。参与设立中关村银行，有助于帮助公司建立行业与金融的综合化服

务平台，为公司的 PPP项目提供融资支撑及金融创新方案，创新性地打造 PPP融资与网络金融的链接。 

 

盈利预测与评级 

公司近期一系列外延动作预计将增厚公司业绩，我们上调公司 17-19 年净利润预测分别到 26.3/36.4/49.8 亿元，EPS

为 0.84/1.16/1.59，对应动态 PE 为 23/17/12，维持买入评级。 

 

 风险因素 

并购和 PPP项目进度低于预期。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 9056  10845  13338  18135   营业收入 8892  14412  21624  30207  

应收款项 4831  7897  11849  16552   营业成本 6101  10382  15982  22538  

存货净额 431  839  1268  1773   营业税金及附加 51  115  173  242  

其他流动资产 1094  1729  2595  3625   销售费用 147  238  357  498  

流动资产合计 15412  21310  29049  40085   管理费用 409  902  1154  1455  

固定资产 495  6405  12081  17111   财务费用 84  44  91  76  

无形资产及其他 9933  9536  9139  8741   投资收益 264  350  400  450  

投资性房地产 3629  3629  3629  3629   资产减值及公允价值变动 (151)  0  0  0  

长期股权投资 2338  2838  3438  4138   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 31806  43718  57335  73704   营业利润 2213  3080  4266  5849  

短期借款及交易性金融负债 3392  5000  5500  6000   营业外净收支 22  20  20  20  

应付款项 4977  8394  12676  17731   利润总额 2235  3100  4286  5869  

其他流动负债 5370  8764  13229  18503   所得税费用 385  465  643  880  

流动负债合计 13739  22158  31405  42234   少数股东损益 4  6  8  10  

长期借款及应付债券 1467  2467  3467  4467   归属于母公司净利润 1846  2630  3636  4978  

其他长期负债 266  466  666  866        

长期负债合计 1733  2933  4133  5333   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 15472  25092  35538  47568   净利润 1846  2630  3636  4978  

少数股东权益 813  818  824  833   资产减值准备 16  1805  1592  1763  

股东权益 15521  17809  20972  25303   折旧摊销 88  682  1130  1604  

负债和股东权益总计 31806  43718  57335  73704   公允价值变动损失 151  0  0  0  

      财务费用 84  44  91  76  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 3956  4706  5293  6054  

每股收益 0.59 0.84 1.16 1.59  其它 (12)  (1800)  (1585)  (1754)  

每股红利 0.07 0.11 0.15 0.21  经营活动现金流 6044  8023  10066  12645  

每股净资产 4.96 5.70 6.71 8.09  资本开支 27  (8000)  (8000)  (8000)  

ROIC 11% 14% 17% 23%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 12% 15% 17% 20%  投资活动现金流 (420)  (8500)  (8600)  (8700)  

毛利率 31% 28% 26% 25%  权益性融资 811  0  0  0  

EBIT Margin  25% 19% 18% 18%  负债净变化 1449  1000  1000  1000  

EBITDA  Margin  26% 24% 24% 23%  支付股利、利息 (232)  (342)  (473)  (647)  

收入增长 71% 62% 50% 40%  其它融资现金流 (5114)  1608  500  500  

净利润增长率 36% 42% 38% 37%  融资活动现金流 (1868)  2266  1027  853  

资产负债率 51% 59% 63% 66%  现金净变动 3757  1789  2493  4797  

息率 0.4% 0.6% 0.8% 1.1%  货币资金的期初余额 5300  9056  10845  13338  

P/E 32.6 22.9 16.6 12.1  货币资金的期末余额 9056  10845  13338  18135  

P/B 3.9 3.4 2.9 2.4  企业自由现金流 5878  (254)  1787  4311  

EV/EBITDA 33.3 24.7 18.8 15.2  权益自由现金流 2213  2317  3210  5746  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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