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事项： 

[Table_Summary] 公司以 37.41 元每股非公开增发 3000 万股及支付 1.1 亿现金，对价 12.3 亿元购买久安建设 49.85%股权，成为其全资

子公司。对赌净利润：15-17 年不低于 1.73亿/1.99 亿/2.36 亿元。 

评论： 

 收购久安建设，完善公司在工程施工方面资质，增强公司招投标能力，对公司未来项目拿单能力有明显提升，保障

公司已有项目的建设质量和效率，增厚公司业绩。 

 收购具体情况：碧水源拟通过向 4 对象以非公开发行股份和支付现金相结合的方式购买其持有的全部久安集团

49.85%的股权，其中向黄瑛支付现金 1.1 亿元购买其持有的久安集团 4.45%的股权，向陈桂珍、杨中春、黄瑛

和吴仲全发行 0.3 亿股购买其持有的久安集团 45.40%的股权，交易对价合计 12.3 亿元。 

表 1：收购方案发行股份情况   

序号 交易对方 持股数量（万股） 占发行后总股本比例（%） 

1 陈桂珍 2,055 1.63 

2 杨中春 580 0.46 

3 黄瑛 36 0.03 

4 吴仲全 3,300 0.26 

合计 3,000 2.38 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 久安的资质全面，具备市政公用工程施工总承包壹级资质，在水处理行业的水厂、管网等施工方面经验丰富。

先后承建多项市政场馆、道路及给排水工程。具备丰富再生水、污水处理厂工程建设及运营项目经验。1）收

购久安建设使得公司资质得到完善，招投标能力得到增强，向着拥有土建施工能力在内的全方位污水整体解决

方案提供商迈进；2）全资子公司参与项目建设，使得公司工程的施工进度的质量得到保障。 

表 2：久安集团及其控股子公司资质情况汇总 

资质 等级 

市政公用工程施工总承包 壹级 

机电安装工程施工总承包 壹级 

建筑装修装饰工程专业承包 叁级 

园林古建筑工程专业承包 叁级 

房屋建筑工程施工总承包 叁级 

钢结构工程专业承包 叁级 

化工石油设备管道安装工程专业承包 叁级 

环保工程专业承包 叁级 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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表 3：久安主要污水处理解决方案项目汇总 

板块 项目 

再生水 

北京市清河再生水厂二期及再生水利用工程 

北小河再生水厂二期工程 

怀柔新城再生水厂扩建工程 

丰台区河西再生水厂土建和设备安装工程 

小红门再生水厂及再生水利用工程 

高碑店再生水厂及再生水利用工程土建和设备安装工程（第一标段） 

顺义区北石槽镇再生水厂 

污水处理 

广东珠海市前山水质净化厂工程 

正定新区污水处理厂工程（一期） 

吉林市污水处理厂二期工程 

顺义北小营污水处理厂工程 

北京市第十水厂 A 厂建设项目安装工程 

河南杞县葛岗污水处理厂工程 

陕西南郑县圣水污水处理厂工程 

新疆甘泉堡工业园污水处理厂设备材料采购安装及厂区市政道路工程 

福建漳州市东墩污水处理厂（一期）综合处理车间 

传达室工程（PC 总承包） 

运营服务 

花乡水厂运营 

晓月苑污水处理站 

丰台看守所污水处理站 

园博园湿地运行 

丰台区河西再生水厂的试运行 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 4：久安主要市政和给排水工程项目汇总 

类型 项目 

给排水工程 

丰台区河西再生水厂配套污水管线工程 

沙阳路上水等项目 

广渠路东延给水工程第一标段 

清河再生水厂二期再生水管线工程 

通州区河东再生水厂及配套管网工程（第三标段）施工 

怀柔区东区（核心区）给水工程 

丰台区河西再生水厂及配套管线工程 -配套雨水管线工程 

丰台区河西再生水厂及配套管网工程 -中水管线工程 

丰台区 BT河西再生水厂配套管网工程 

道路工程 

龙湖牛栏山大市政道路工程 

双清路道路改造工程 

烟台龙湖养马岛项目 A 地块大市政工程 

房山新城燕房地区东北环线道路工程 

地铁 15 号线顺向隧道工程 

场馆工程 

五棵松篮球体育馆工程 

北京工业大学体育场工程 

中关村三小体育场工程 

其他市政工程 

北京兴隆嘉园小区市政工程 

北京佰嘉城小区市政工程 

西山华府东区综合市政工程 

北京橡树湾小区市政工程 

北京马坊馨城小区市政工程 

烟台龙湖养马岛地块市政工程 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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图 1：13-15H1 久安建设主营业务收入（亿元）情况  图 2：2015H1 年久安建设主营业务收入构成 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：13-15H1 久安各项业务毛利率  图 4：13-15H1 久安主要订单情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 对赌利润 15/16/17 年分别达到 1.73/1.99/2.36 亿元，增厚公司业绩。 

表 5：对赌利润额及股份解锁安排 
  

年份 承诺净利润（亿元） 解锁条件 解锁数量（万股） 

2015 1.73 实际净利润达到承诺净利润的 70%（未达到将继续锁定） 2100 

2016 1.99 实际净利润达到承诺净利润的 70%（未达到将继续锁定） 900 

2017 2.36 
2015 年至 2017 年实现净利润之和达到 2015 年至 2017 年承诺

净利润之和 

本次向交易对方发行的尚未解

锁的股份可解锁 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 公司与国开资本的合作未来将深入从多方面展开；布局水处理行业全产业链，在手订单丰富。 

公司与国开行密切合作。国开金融领导将进入公司管理层成为公司副董事长，参与公司的日常经营决策，深度合作，

和国开资本的合作未来将深入从多方面展开。“十二五”收官之年，公司订单丰富，目前在手近百个项目，业务无忧。

与国开行合作及公司独创合资模式（已参股三家上市公司）将加速推动项目落定。 

 公司持续加强外延拓展，对象包括海内外有技术、品牌、渠道的公司。 

公司视技术创新为自身灵魂，多年来不断以技术创新来巩固自己国内行业地位，未来有望进一步延伸发展到海外市

场，未来外延拓展的对象可能包括海内外有技术、品牌和渠道的公司。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计公司 15-17 年 EPS 为 1.16/1.79/2.22 元，对应 PE 为 38/24/20 倍。公司是环保里少有的有灵魂有创新能

力的公司，最优质的环保平台型公司，流动性和安全性最佳的环保投资标的之一，维持公司“买入”评级。 

 风险因素 

收购进度低于预期，项目建设进度低于预期。  
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E  利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 2394  6726  11193  16457   营业收入 3449  5350  8305  11486  

应收款项 1756  2199  3413  4720   营业成本 2099  3368  5108  7340  

存货净额 275  470  714  1027   营业税金及附加 58  107  166  230  

其他流动资产 203  161  249  345   销售费用 61  83  104  144  

流动资产合计 4629  9555  15569  22549   管理费用 201  321  468  627  

固定资产 385  472  563  557   财务费用 101  84  155  214  

无形资产及其他 1325  1272  1219  1166   投资收益 318  425  467  513  

投资性房地产 2761  2761  2761  2761   资产减值及公允价值变动 (84)  (30)  (30)  (30)  

长期股权投资 1436  1636  1936  2236   其他收入 0  0  1  2  

资产总计 10536  15697  22048  29270   营业利润 1162  1782  2742  3417  

短期借款及交易性金融负债 960  1000  1000  1000   营业外净收支 13  25  25  25  

应付款项 1497  1503  2285  3287   利润总额 1175  1807  2767  3442  

其他流动负债 567  1511  2293  3287   所得税费用 161  271  415  516  

流动负债合计 3023  4014  5578  7573   少数股东损益 73  73  96  127  

长期借款及应付债券 966  3966  6966  9966   归属于母公司净利润 941  1463  2255  2799  

其他长期负债 96  96  96  96        

长期负债合计 1062  4062  7062  10062   现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

负债合计 4085  8076  12640  17636   净利润 941  1463  2255  2799  

少数股东权益 372  445  541  668   资产减值准备 33  36  18  5  

股东权益 6078  7176  8867  10966   折旧摊销 49  100  114  124  

负债和股东权益总计 10536  15697  22048  29270   公允价值变动损失 84  30  30  30  

      财务费用   101  84  155  214  

关键财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E  营运资本变动 (891)  391  35  285  

每股收益 0.87 1.16 1.79 2.22  其它 27  37  78  122  

每股红利 0.15 0.29 0.45 0.56  经营活动现金流 243  2057  2530  3364  

每股净资产 5.64 5.70 7.04 8.71  资本开支 (11)  (200)  (200)  (100)  

ROIC 15% 20% 34% 43%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 15% 20% 25% 26%  投资活动现金流 59  (400)  (500)  (400)  

毛利率 39% 37% 39% 36%  权益性融资 92  0  0  0  

EBIT Margin  30% 28% 30% 27%  负债净变化 (303)  1500  1500  1500  

EBITDA  Margin  31% 29% 31% 28%  支付股利、利息 (166)  (366)  (564)  (700)  

收入增长 10% 55% 55% 38%  其它融资现金流 765  41  0  0  

净利润增长率 12% 56% 54% 24%  融资活动现金流 (80)  2675  2436  2300  

资产负债率 42% 54% 60% 63%  现金净变动 223  4332  4466  5265  

息率 0.4% 0.8% 1.2% 1.5%  货币资金的期初余额   2172  2394  6726  11193  

P/E 50.0 37.6 24.4 19.7  货币资金的期末余额   2394  6726  11193  16457  

P/B 7.7 7.7 6.2 5.0  企业自由现金流 35  1542  2039  2983  

EV/EBITDA 47.4 40.1 26.3 22.2  权益自由现金流 497  3011  3407  4301  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《碧水源-300070-2015 年半年报点评：携手国开行，再攀新巅峰》  ——2015-08-19 

《碧水源-300070-公司快评-增发为公司第二轮成长奠定夯实基》  ——2014-12-02 

《碧水源-300070-半年报点评：合资公司进入收获期，平台价值开始显现》  ——2014-08-17 

《碧水源 -300070-公司快评：携手国开行签订 200 亿资金合作计划，为全国优质项目获得打下基础》 ——

2014-06-18 

《碧水源-300070-公司快评-固废合资公司成立，平台型公司价值初露端倪》 ——2014-04-02  

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 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 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%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。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写
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新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 
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用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 
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