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本报告导读： 

部分投资者仅对 PPP 大趋势有所了解、但对 PPP 具体项目设计、PPP 能否顺利推进

存有疑虑。我们在此列举水务 PPP 案例，观点是 PPP 模式将体现社会资本综合实力。 

摘要： 

[Table_Summary]  案例：广州西朗污水处理厂 PPP 模式成功运行。项目总投资 10 亿元，

工程于 2001 年 12 月建设，2003 年 10 月建成并通水调试，2004 年 4

月试运行，2008 年实现连续 3 年达标排放。西朗污水处理厂 PPP 模

式获得成功后，广州市政工程已出现更多类似项目，当时广州北部白

云区待建的 5 个小规模污水处理厂中有 2 个将采取 PPP 模式运作，

此外还有华南干线和污泥处理项目也应用 PPP 模式 

（http://pppcenter.org.cn/alfx/swal/jcss/201508/101359JCG.html）； 

 项目简介：采用 BOT 模式，运营 17 年。项目发起人是广州市建设

委员会；发起人通过应标方式选择具备项目经验、技术实力、资金支

撑、管理能力的社会资本方——美国莱姆纳国际有限公司。双方成立

广州西朗污水处理有限公司，注册资本 3.33 亿元（中方 33%+外方

67%），其余资金 6.67 亿元通过招标来自中国工商银行广东省分行的

项目抵押融资。项目包括西朗污水处理厂、输送污水入厂的 42 公里

截污干管、4 个外围污水提升泵站，BOT 模式。项目公司通过招标找

到工程商（香港亿辉工程公司）、运营商（广州市京水水务有限公司）。

双方合同约定：15 年后讨论移交程序；17 年商业运行期满后项目公

司将所有资产移交，中方承担移交中介费用（律师、税务等）； 

 成功经验：优质伙伴+严谨合同+融资独到+管网先行+建设外包+运营

外包。（1）西朗项目政府方聘请高水平咨询公司广州市国际工程咨询

公司作为顾问，合作方为世界 500 强泰科集团子公司，在竞争者多维

跨国公司情况下，政府在融资过程中拥有谈判地位；（2）西朗项目特

许经营合同经过各专业小组无数次谈判确定下来，对双方权利义务、

水量水质、服务费用、合同变更等做出详细规定；（3）西朗项目融资

独到之处在于改国外融资为国内融资，减少外债风险及融资成本，公

开招标选择到中国工商银行广东省分行优质资金主体并签订近 7 亿

元融资合同；（4）西朗项目因建设外围管网、将处理规模从 12 万吨/

日提高到 15 万吨/日；因动迁难度大，管网建设必须优先于城市规划

时间；（5）重点考察 EPC 承包商过往业绩及经验，确保工程质量；

聘请有经验人员及专业监理公司组成工程现场小组、对 EPC 总承包

商全方位监管；（6）通过招标形式，将污水处理运营管理分保给具备

专业资质的运营分包商，确保正常运维、不被环保部门罚款甚至停产； 

 小结：成功运作水务 PPP 项目的社会资本环保企业应当具备经验、

技术、融资、管理综合实力。推荐碧水源，维持公司 2015-2016 年盈

利预测，预计 EPS 分别为 1.30、1.81 元，维持“增持”评级。 
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图 1：投融资结构：注册资本 10 亿元左右 

 

数据来源：政府和社会资本合作（PPP）研究中心 

 

图 2：合同结构主要包括股权投资、污水处理服务、EPC 及运维合同等 

 

数据来源：政府和社会资本合作（PPP）研究中心 
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图 3：监管结构主要包括行业、合同、资产、环境监管等 

 

数据来源：政府和社会资本合作（PPP）研究中心 

 

表 1：相关上市公司盈利预测 

公司名称 股价 
EPS（元） PE 

评级 
2015E 2016E 2015E 2016E 

碧水源 41.82 1.30 1.81 32 23 增持 

津膜科技 18.19 0.43 0.61 42 30 - 

万邦达 16.01 0.44 0.58 36 28 - 

中电环保 11.30 0.32 0.41 35 28 - 

巴安水务 18.32 0.43 0.69 43 27 - 

博世科 57.44 0.94 1.43 61 40 增持 

数据来源：国泰君安证券研究（津膜科技、万邦达、中电环保、巴安水务来自 wind

一致预期，股价对应 2015 年 8 月 27 日收盘价） 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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