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环保民企引入国有资本纾困研究
—— 以碧水源为例

蔡海静  陈晓静■

摘  要： 近年来，我国环保产业整体发展趋缓，不少环保民企陷入生产经营困境，亟待加快破解。本文选取北京
碧水源科技股份有限公司作为研究对象，深入剖析该企业所处困境，探究其在引入国有资本后产生的效果。研究发

现，公司在引入国有资本后，产生了股权结构优化、公司业绩回升以及融资环境改善等积极成效，较好地缓解了企业

自身发展困境，这为国内其他环保民企的纾困发展乃至推动我国环保产业加快复苏提供了启示与参考。
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近年来，我国环保产业出现了增长

放缓的趋势，根据中国环境保护产业协

会与天津工业大学环境经济研究所联

合发布的《2018 中国环保产业发展指数

测评结果》，2015 年和 2016 年我国环保

产业发展指数均在 105 以上，而 2017 年

和 2018 年则降至 95 左右。报告显示，环

保产业流动资金的市场周转环境不容乐

观，部分大型环保公司甚至出现资金链

断裂现象。与此同时，自 2018 年 5 月至

今，我国环保民营企业引入国有资本的

案例已发生至少 20 起，众多环保民企正

在悄然兴起一场逆向混合所有制变革。

那么，环保民企在经济形势不利的

情况下到底处于何种困境，引入国有资

本又能对环保民企产生何种影响？本文

选取环保水务行业龙头企业——北京碧

水源科技股份有限公司（以下简称碧水

源）作为案例，对其所处困境进行剖析，

并探究其引入国有资本后产生的效果，

以期为其他环保民营企业提供一些发展

新思路。

一、案例背景

（一）碧水源简介

碧水源于 2001 年创办成立，2010 年

在深交所创业板上市，主营环境保护及

水处理业务，具备较强的研发创新能力，

参与了许多国家级科研项目，截至 2018

年年底，公司共拥有 488 项专利技术。碧

水源自上市以来，销售收入与利润都处

于持续增长状态，公司市值也稳步上升，

由 2010 年 的 70.5 亿 元 上 升 至 2017 年 的

681 亿元，期间公司总体财务状况稳定。

然而，碧水源于 2018 年首次出现收入与

利润双下滑（净利润仅为 2017 年的一半，

市值也降至 585.6 亿元），公司资金紧缩，

财务压力骤增。

（二）国有资本入股过程

2019 年 5 月 6 日，碧水源披露权益

变动报告书，公司实际控制人文剑平及

刘振国、陈亦力、周念云、武昆等人于

4 月 30 日和中国城乡控股集团（以下简

称中国城乡）签订《股份转让协议》，拟

通过协议转让的方式将其合计持有的

碧水源 33 730 万股无限售流通股份（占

碧水源总股本的 10.71%）转让给中国

城乡。同时报告书显示，中国城乡仍可

能继续增持碧水源股份。中国城乡隶属

于中交集团，实际控制人为国务院国资

委，主营水务、新能源、生态环境等业

务板块，与碧水源有相似的产业背景。

股权受让完成后，中国城乡将成为碧水

源的战略投资者。2019 年 6 月 4 日，双方
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在满足有关规定的前提下对权益变动报

告书进行了修订，修订内容包含股份转

让价款、协议生效条件等方面，同时武

昆不再转让其持有的 1 654 万股股份（占

碧水源总股本的 0.52%）。最终，中国城

乡控股集团于 7 月 18 日成功受让碧水源

总股本的 10.18%，成为碧水源第二大股

东。完成股权转让后的碧水源股权状况

如图 1 所示。

二、案例分析

（一）碧水源面临的困境分析

1. 经营业绩低迷，置身强监管周期。

碧 水 源 2018 年 年 报 显 示，2018 年 营 业

收入同比下降 16.34%，同时归属于上市

公司股东的净利润下降 50.41%。此外，

2019 年上半年归属于上市公司股东的净

利润较 2018 年同期下降 92.94%。碧水源

业绩出现断崖式下跌与宏观经济形势紧

密相关。2014 年，国家出台水务行业优

先采用 PPP 模式运营的政策，PPP 模式

在随后几年成为水务企业主要的业务拓

展方向。而财政部于 2017 年和 2019 年

印发了关于严格 PPP 项目准入标准、集

中清理 PPP 不规范项目的文件（如《关

于规范政府和社会资本合作（PPP）综合

信息平台项目库管理的通知》《关于推

进政府和社会资本合作规范发展的实施

意见》等），以此防止 PPP 泛化滥用。以

PPP 为主要业务模式的碧水源不可避免

受到了政府强监管的影响，经营业绩因

此出现下滑。

2. 应收周转缓慢，面临现金短缺风

险。分析碧水源近 5 年的营运指标（见

表 1），发现前 3 年间企业的应收账款周

转率逐年上升，2017 年已超过环境治理

行业平均值，然而在 2018 年却急剧下

降。应收账款占收入比重也于 2018 年陡

然上升，远超行业均值。大规模应收账

款主要是由于政府根据 PPP 项目建设运

营进度进行分期付款，同时碧水源对应

收款项的管控力度也不强。大量应收款

项的存在加剧了 2018 年企业经营业绩下

滑的影响，可能会使企业面临短期内现

金流短缺的风险。而 2018 年碧水源经营

活动产生的现金流量净额仅为 2017 年的

52%，也证明了该公司存在现金短缺的

风险。

3. 股权质押比例高，融资代价增大。

碧水源实际控制人文剑平于 2018 年下半

年进行了频繁的股权质押，截至 2019 年

4 月底已累计质押大约 59 528 万股公司

股份，占其所持有公司股份的 82.97%，

这表明了企业急迫的资金需求。碧水

源的负债率以及财务成本逐年上升（见

表 2），2019 年上半年财务成本就已超过

2017 年全年，表明碧水源面临的融资成

本逐年增大。从原因分析，首先，环保产

业本身具有工程属性，具有投资规模大、

期限长等特征，资金要求极高，企业财

务负担大 ；其次，碧水源环保产业作为

战略性新兴产业，利用外源融资过程中

面临道德风险和逆向选择，容易受到相

关因素的不利影响（Stigliz，1981），且碧

水源作为高新技术企业在成长早期受到

的融资约束很强（Moore，1994 ；Oakey，

图 1  碧水源引入中国城乡后股权情况

表1               碧水源与行业的相关指标

2015年 2016年 2017年 2018年
2019年

1～6月
公司应收账款周转率 2.49 2.62 3.12 2.20 0.62

行业应收账款周转率 2.90 2.71 2.65 2.87 —

公司应收账款与收入比 49.19% 47.59% 33.27% 51.09% 159.33%

行业应收账款与收入比 35.80% 42.32% 42.56% 39.54% —

经营活动产生的现金流量（万元） 135 922 75 183 251 394 130 493 12 093

数据来源 ：国泰安经济金融数据库

表2               碧水源负债率与财务成本

2015年 2016年 2017年 2018年
2019年

1～6月
资产负债率 23.27% 48.65% 56.44% 61.46% 64.21%

财务费用（万元） 4 750 8 435 36 340 66 960 42 139

数据来源 ：国泰安经济金融数据库
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1995），因此企业面临融资较为困难、信

贷成本较高等问题 ；最后，国家降杠杆

的大形势使环保民营企业的融资难问题

雪上加霜。

（二）碧水源引入国有资本的效果

分析

1. 股权结构优化，公司治理能力提

升。引入国有资本前，碧水源董事会含 7

名成员，其实际控制人为文剑平，持有

公司股份总数的 22.77%，且中国城乡在

参股前未持有碧水源股份。协议显示，

股份转让完成后，碧水源须在董事会建

设中增加2名由中国城乡提名的董事（其

中 1 名为副董事长），由此碧水源董事会

成员增至 9 名。股权转让完成后，文剑

平和中国城乡分别持有碧水源 17.08% 和

10.18% 的股份，文剑平仍为实际控制人，

中国城乡则成为第二大股东。碧水源因

此形成多元化股权结构，李涛（2002）研

究发现上市公司引进国有股东后能够提

高治理水平，引入国有股权可以减少“一

股独大”的内部人控制问题。由此，引

进国有股权可以形成有效的内部制衡机

制，提高公司治理效率。同时，在董事会

中加入国有资本成员，有助于民营企业

了解国有资本意见，为碧水源决策提供

更多依据。

2. 公 司 业 绩 回 升，政 府 驱 动 特 色

凸显。继碧水源引入中国城乡后，企业

2019 年第三季度实现营业收入 35.54 亿

元，较上年同期增长 61.94%，同时归属

于股东的净利润为 3.37 亿元，同比增长

61.66%。环保产业特有政府驱动机制（徐

嵩龄，1997），即政府通过制订有关的环

境标准促使污染企业进行环境治理，以

增加环保公司业务。碧水源此次引入中

国城乡使其与政府产生直接关联，更有

助于发挥政府驱动特色，增加公司业务

订单。2019 年 10 月，碧水源与中国城乡

控股集团等联合中标了哈尔滨城镇污

水项目，这将为碧水源带来预计 51 亿元

的稳定收入。据报道，碧水源将与中交

系统内多家企业开展环保、水务、城市

光环境建设等相关项目合作，近百个环

保项目正在实施，这将使碧水源获得大

量的新订单和长期稳定的收益。与此同

时，国有企业的资金实力、项目资源等

与环保民企的研发创新、技术咨询服务

能形成优势互补，产生协同效应，并逐

步得到释放。

3. 资金断裂风险降低，股权质押比

例下降。碧水源第三季度报告显示公司

实现经营性现金流量净额 12.38 亿元，同

比增长 210.67%，且现金及现金等价物

净增加额同比上涨 29.87%，资金状况较

前期有所好转；同时，截至 2019 年 10 月，

碧水源实际控制人文剑平累计质押股份

11 042 万股，仅占其所持有公司股份的

20.52%，可见国有资本的引入在一定程

度上减轻了企业股权质押的负担，从而

降低了控股股东减持的风险。资金流问

题是阻碍环保产业发展的主要因素（戚

飞翔，2015），此次国资入股有助于缓解

碧水源资金流问题，降低资金断裂风险，

原因如下 ：第一，引入国有资本后企业

第三季度经营业绩好转，同时，公司加

强风险控制，重视应收款项专项清理并

加大收款，提高了公司应收账款回款

率 ；第二，由于国有资本具备更强的资

金实力，引入国有资本可为碧水源注入

信贷优势，从而改善公司融资难问题 ；

第三，公司调整了业务模式，其调整后

主营的 EPC 项目与原有 PPP 项目相比，

具有回款快、风险小的特点，这将进一

步加快碧水源资金周转，进而缓解公司

现金流紧张的压力。

4. 融资改善指日可待，满足资金重

需求。2019 年 9 月，公司发行了短期融

资券，将筹集资金用于补充公司流动资

金、偿还银行等金融机构借款 ；同年 12

月，实际控制人文剑平又进行了股权质

押，此次质押股权占其所持股份数的

54.27%。由此可见，引入国有资本虽在

短期内只能轻度缓解资金紧张的困境，

但从长期来看，企业整体融资状况却将

得到较大程度改善，其原因如下 ：第一，

碧水源引入国有资本后，其逐渐回升的

经营业绩已备受关注，各大投资机构均

对其持积极评估，这将提升企业价值与

声誉，从而有助于提升企业信用评级 ；

第二，根据《股权转让协议》，碧水源引

入国有资本后须对其现金股利分配标准

进行修改，将每年现金分红占公司当年

可分配利润的比例由最低 30% 修改为最

低 15%（碧水源以现金方式分配股利）。

股利分配标准修改后，碧水源将拥有更

多内源资金，有助于降低公司融资成本。

此外，2019 年 9 月，证监会核准批复了

碧水源控股子公司北京良业发行境外上

市外资股，这也使碧水源获得一定资金，

研究与探索
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北京良业后期的成功上市无疑又增加了

企业的融资渠道。事实上，环保 PPP 项

目体量大、资产重，单一融资渠道难以

满足公司业务需求，而资金与业务相匹

配才能使碧水源内部运营平衡。此次引

入国资将帮助碧水源实现内部平衡，满

足其业务需求。

三、结论与建议

通过引入国有资本，碧水源公司的

股权结构得到优化，公司治理能力和经

营业绩得到提升，企业融资能力大幅增

强，资金链断裂风险有效降低。因此，在

环保产业处在经济寒冬的大环境下，环

保民企可考虑引入国有资本以缓解企业

自身发展困境，借用国有资本带动环保

产业加快复苏。

值得注意的是，尽管混合所有制改

革改善了碧水源的经营困境，但在具体

改革过程中也需要注意以下几点 ：

一是优化融资结构配置，避免短融

长投。碧水源以负债为主要融资渠道，

且负债以流动负债为主，2017 年至 2019

年上半年流动负债占总负债比重持续处

于 60% 左右的水平，该融资结构与公司

环保业务投资额大、周期长等特性不相

匹配。公司需要经常性筹集资金用以偿

还或置换短期借款等流动负债，并且流

动负债的可获性、借款成本等易受到外

部环境因素的影响，例如国家信贷政策、

行业状况等，这增加了公司发展不确定

因素。因此碧水源在引入国有资本后，

应利用国有资本优势，合理加强权益融

资及长期负债融资方式的运用，以改善

资本结构，避免陷入“短融长投”的陷阱。

二是控制担保规模，谨防财务风险。

由于子公司直接向银行贷款难度大，碧

水源频繁对其子公司进行连带责任贷款

担保，截至 2020 年 3 月，碧水源对其控

股子公司对外担保总额为 251 亿元。并

且，公司及控股子公司对外总担保额为

308 亿元，占公司 2018 年末审计后净资

产的 163.97%，可见担保规模过大。担保

会给上市公司带来连带责任，可能产生

或有负债（宋淑琴，2015），若或有负债

转化为实质性负债，将极大增加碧水源

的偿债压力。因此，碧水源引入国有资

本后，应充分利用国有资本优势拓宽融

资渠道，减小对担保融资的依赖，从而

降低碧水源担保规模。同时碧水源内部

应提升担保风险评估意识，建立担保风

险评估制度，加强担保风险管控，从而

将公司财务风险控制在合理水平。

三是强化内部监督，防止盲目扩张。

碧水源在成长初期主要采取快速异地复

制模式，投资近 200 亿元在近百个城市

设立分公司，这种粗放式扩张战略无疑

会给公司财务增加压力。同时，随着业

务快速拓展，碧水源承接了较多非公司

核心技术优势的项目，致使其整体毛利

率有所下降。而引入国有资本后，其融

资能力会随着国有资本的支持及公司业

绩的上升而逐渐增强，充裕的资金来源

可能会使经理层产生过度自信心理 ；同

时，政治关联企业的投资更容易获得政

府支持，为企业过度投资创造了条件（张

敏和张胜，2010）。经理层过度自信或企

业过度投资都可能会使碧水源再次踏上

粗放扩张、盲目接收业务的道路，从而

使公司面临财务风险增加且毛利率下降

的问题。因此，碧水源应加强内部监督，

避免经理层过度自信，将资金投入核心

且能为企业带来良好绩效的业务，实现

企业核心资源有效利用。

四是明确经营目标，巩固民企控制

权。股权受让完成后，中国城乡已然成

为碧水源第二大股东，其持股比例仅与

控股股东相差 6.9%，这为国有资本取

得控制权提供了便利条件。而权益变动

报告书显示，若未来资本市场整体情况

稳定且上市公司业绩优良，中国城乡可

能会继续增持碧水源股份。而企业一旦

通过国有化成为国有企业后，必然会受

到更多政府对企业商业决策的干预。因

此，环保民企在享受国企带来的业绩改

善等益处的同时，也要加强内部治理，

巩固民营股东的决策权与控制权，切实

保障民营投资者的利益。
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