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经验交流

水务公司收购经济效益分析

蒋伟华摇 刘宇宁
(中冶生态环保集团有限公司, 北京 100028)

[摘摇 要] 摇 选取某环保企业作为样本,综合考量收购 100 亿元水处理公司的财务收益,介绍并购水务资产带来的

经营指标变动、产业影响,并对比水务公司投资项目与建设类 PPP 投资项目的投入产出财务数据。 与单纯 PPP 投

资项目相比,投资并购水处理公司的毛利润和利润率高,相同周期内产生的利润更高,但劣势为营业收入略低,投
资回收期限长。
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0摇 前言

收购环保产业链关联企业已成目前环保控股公

司布局环保多产业的重要渠道之一。 依据《中华人民

共和国国民经济和社会发展第十三个五年规划纲要》
等文件,与生态环境质量密切相关的水处理产业发展

空间巨大。 某环保企业为目前以水处理为主要布局

的集团化环保企业,拟投资 100 亿元并购两个水处理

公司,以进一步扩大集团水处理能力。 本文对并购水

务资产带来的经营指标变动、产业影响进行了分析,
并对比了投资水务公司项目与纯 PPP 投资项目的财

务数据,通过实例分析对环保企业投资决策提供一定

参考。

1摇 并购水务资产对经营指标的影响

1郾 1摇 测算条件

1郾 1郾 1摇 投资强度

从行业来看[1 - 3],并购水处理项目加权平均投

资强度为 3 166 元 / t,预计 2021 年并购强度为 2 500

元 / t;随着市场对环保产业的投资热度持续提高,预
计 2025 年投资强度增加至 3 800 元 / t。 根据近期市

场潜在并购项目测算,预计单吨水并购成本为 1 020 元

(表 1)。 由于潜在并购项目没有进行评估,参考市

场普遍投资意愿,按照 2 000 元 / t 投资强度进行测

算,在当前假设条件下投资 100 亿元,可增加水处理

规模 500 万 t。

表 1摇 市场潜在项目并购强度

并购
净资产 /
亿元

预计价值 /
亿元

设计水量 /
万 t

吨水单价 /
元 t

AS 公司 8 12 150 840

AP 公司 40 40 350 1 200

平均值 24 26 247 1 020

1郾 1郾 2摇 实际处理水量

根据市场潜在并购项目实际处理水量预估,并
购当年取平均数值 63%为生产负荷率(表 2);随着

用水客户增加,生产负荷率逐年上升,设定 5 年后并

表 2摇 实际处理规模预估

项目
设计规模 /

万 t
实际处理水量 /

万 t
生产负荷率 /

%

AP 公司 350 230 66

AS 公司 150 85 57

平均值 250 158 63
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购标的生产负荷率提升至 75% ,10 年后提升至

85% ,并保持稳定。
1郾 1郾 3摇 平均水价

平均水价受当地物价水平以及实际处理水质的

影响较大。 经测算,目前某环保企业旗下各水务公

司收费水单价平均为 1郾 6 元 / t,处于市场中上游水

平。 预估水价取潜在收购项目和目前存量收费水价

测算平均值,约为 1郾 4 元 / t(表 3)。

表 3摇 测算收费水价

项目
水务收入 /

亿元

实际处理水量 /
万 t

测算平均单价 /
(元 / t)

AP 公司 10 230 1郾 2

AS 公司 4 85 1郾 2

平均值 7 158 1郾 2

1郾 1郾 4摇 成本单价

目前某环保企业旗下各家水务公司直接平均成

本 0郾 8 元 / t,毛利率 47% ,平均总成本为 1 元 / t,利
润率 33% ,处于行业较好水平。 取市场潜在并购项

目和目前存量平均值测算(表 4),直接成本单价为

0郾 76 元 / t,总成本单价为 0郾 95 元 / t。

表 4摇 水处理成本单价

项目
直接成本单价 /

(元 / t)
毛利率 /

%
总成本单价 /

(元 / t)
利润率 /

%

AS 公司 0郾 6 47 0郾 8 33

AP 公司 0郾 7 38 0郾 9 25

平均值 0郾 7 42 0郾 8 29

1郾 1郾 5摇 现金流

2020 年某环保企业旗下各家水务公司现金盈

余保障倍数为 1郾 6 倍,处于行业类优秀水平。 市场

潜在并购标 AP 公司和 AS 公司的现金盈余保障倍

数分别为 1郾 3 倍、1郾 2 倍,平均值为 1郾 25 倍。
1郾 1郾 6摇 运营年限

一般水处理公司特许经营年限为 25 年或 30
年,企业运营时间相对较长,平均剩余特许经营年限

为 20 年。
1郾 1郾 7摇 资金筹措

并购一般使用贷款,期限一般为 5 年,贷款金额

不超过总投资的 60% ,贷款利率较高,目前贷款利

率为 4郾 9% ,也可使用短期借款周转,贷款比例

80% ,平均贷款利率为 3郾 85% 。 测算取两者中间

值,贷款利率为 4% ,贷款比例为 70% 。

1郾 1郾 8摇 资产负债规模

根据潜在并购项目资产和负债,预估每百万吨

水务业务增加资产 23 万元,增加负债 12 亿元,资产

负债率为 52% (表 5)。 投资 100 亿元,500 万 t 设计

处理规模预计增加资产 114 亿元,负债 59 亿元。 带

息负债规模约占资产规模的 26% ,预计水务资产自

身带息负债规模 30 亿元。

表 5摇 预计资产规模情况

项目 资产 / 亿元 负债 / 亿元 资产负债率 / %

AP 公司 67 33 49

AS 公司 20 12 60

平均值 44 23 52

每百万吨资产 23 12 52

1郾 2摇 测算结果

1)按照 100 亿元投资规模测算,某环保企业并

购公司增加资产 114 亿元,负债 59 亿元,本部增加

带息负债 60 亿元,水务公司自身带息负债 30 亿元。
增加合并口径资产 199 亿元、负债 119 亿元、合并口

径带息负债规模 90 亿元。 某环保企业当前的资产

负债率为 55% ,由于并购使用银行借款导致本部资

产负债率增加,即使股东增资后,资产负债率仍上升

至 60% 。
2)应收账款和存货占资产比值 15%左右,预计

合并口径增加两金 17 亿元,应收账款占资产比值

11%左右,预计增加合并口径应收账款 12 亿元。
3)平均收费水价为 1郾 4 元 / t,考虑水费随物价

水平增长情况,预计在 20 年运营周期内实现水费收

入 452 亿元,平均年形成营业收入为 23 亿元,前 5
年由于水价、生产负荷率相对较低,年均营业收入约

为 17 亿元(表 6)。

表 6摇 预计收入情况

项目 1 ~ 5 年 6 ~ 10 年 11 ~ 15 年 16 ~ 20 年

收费水量 / 万 t 330 375 425 425

收费水价 / (元 / t) 1郾 40 1郾 54 1郾 65 1郾 73

年均水费收入 / 亿元 16郾 86 21郾 08 25郾 56 26郾 84

摇 摇 4)直接成本单价 0郾 76 元 / t,总成本单价 0郾 95
元 / t,考虑物价水平上升等因素,随着收费水价调

整,成本随之调整。 考虑到物价上涨对成本的直接

影响,水费调价相对滞后,因此单吨水价上涨幅度高

于水费上涨幅度。 20 年平均毛利润 10 亿元,毛利

率 44% ;利润总额 7 亿元,利润率 30% (表 7)。 考
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虑本部借款 60 亿元,则贷款周期 11 年,本金逐年偿

还,贷款周期内合并报表平均每年减少利润 1郾 4 亿元。

表 7摇 预计利润情况

项目 1 ~ 5 年 6 ~ 10 年 11 ~ 15 年 16 ~ 20 年

收费水量 / 万 t 330 375 425 425

直接成本单价 / (元 / t) 0郾 76 0郾 84 0郾 94 0郾 98

总成本单价 / (元 / t) 0郾 95 1郾 05 1郾 17 1郾 23

直接成本 / 亿元 9郾 15 11郾 55 14郾 53 15郾 25

毛利润 / 亿元 7郾 71 9郾 53 11郾 04 11郾 59

毛利率 / % 45郾 71 45郾 22 43郾 17 43郾 17

总成本 / 亿元 11郾 44 14郾 43 18郾 16 19郾 07

利润总额 / 亿元 5郾 42 6郾 65 7郾 40 7郾 77

利润率 / % 32郾 14 31郾 53 28郾 97 28郾 97

摇 摇 5)按照 1郾 25 倍现金盈余保障倍数测算,预计每

年经营活动产生的现金流量净额为 6郾 4 亿元

(表 8)。

表 8摇 经营活动产生的现金流量净额情况

项目 1 ~ 5 年 6 ~ 10 年 11 ~ 15 年 16 ~ 20 年

经营现金流 / 亿元 5 6 7 7

摇 摇 6)水处理公司用工受单体水处理规模以及区

域集中度影响较大,某环保企业旗下各家水务公司

现有人员 400 人,平均万吨水用工 4 人,市场普遍万

吨水用工 5 人左右。 预计并购 500 万吨水处理能力

公司增加员工 2 500 人。
1郾 3摇 影响经营指标的关键要素

1)水处理能力对收入的影响如图 1 所示。 按

照 1郾 4 元 / t 水费,实际处理负荷 66% ,随着吨水投

资降低,年收入呈曲线上涨。

图 1摇 吨水投资强度对年收入的影响

2)吨水价格和成本对收入和利润的影响见表

9。 吨水单价每上升 10% ,增加收入 10% ;吨水成本

每下降 10% ,利润上升 10% 。

表 9摇 综合水处理成本

综合水处理成本 /
(元 / t)

0郾 8 0郾 9 1 1郾 1 1郾 2 1郾 3

利润总额 / 亿元 7郾 2 6郾 0 4郾 8 3郾 6 2郾 4 1郾 2

利润率 / % 42郾 86 35郾 71 28郾 57 21郾 43 14郾 29 7郾 14

摇 摇 3)水价调整机制一般与当地物价水平挂钩,调
价条件在特许经营权协议中有明确约定。 与政府建

立良好的协调沟通机制,及时按照协议约定调整水

价是未来水处理公司保持收入和利润增长的关键。
4)水处理负荷率与区域人口数量、企业耗水量

等因素直接相关。 经济发展好的地区,制定了良好

的市政规划,水处理公司负荷率保持较高水平,能够

有效提升公司收入。 此外,经济发展带来用水的增

长,以及对污水排放要求的提高,使得经济发展快速

地区的污水处理厂改扩建的机会多,能够增加 PPP /
BOT 投资项目机会,从而提高公司建设施工收入和

利润。

2摇 并购水务资产后的其他影响

2郾 1摇 增加 BOT / PPP 项目投资机会

随着对国家对环保行业投资力度加大,各地区

对污水排放水质的要求持续提高[4]。 以某环保企

业旗下各家水务公司为例,每年现有水务公司扩容

和提标改造带来的 BOT 项目 4 亿元左右,相当于水

治理形成的收入的 80% 。 一般市场上成熟的污水

治理企业每年扩容和提标改造项目形成的收入与水

治理形成的收入相当。 按照 80% 的规模比例测算,
100 亿元投资新增每年的 BOT / PPP 项目投资机会

20 亿元左右[5],可形成收入 20 亿元,这部分收入的

利润率为 15%左右,每年增加利润总额 3 亿元。
2郾 2摇 降低整体经营成本

在县域或市域形成片区效应后,水务公司可以

有效降低用工人数,降低整体经营成本[6]。 同时水

务公司提供水处理服务的付款方为地方政府,日常

经营主要与地方政府和住建、环保等部门联系,形成

片区经营规模后,也能为集团公司其他的环保资源

项目开拓提供条件,降低各地区开拓市场的营销成本。

3摇 投资水务公司与 PPP 投资项目的
财务对比

摇 摇 总投资 100 亿元,若 PPP 项目预计使用资本金

20 亿元(表 10),按照总投资 75%的合同转化率,建
设期形成内形成营业收入 75 亿元;按照 11% 的利
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润率,形成 8 亿元利润,经营活动流入 13 亿元。 按

照 PPP 项目 3 年完工测算,每年形成收入 25 亿元、
利润 2郾 6 亿元、经营活动现金净流入 4郾 3 亿元。 投

资 PPP 项目与投资水务公司相比,年均收入高 2 亿

元,年均利润低 4 亿元;20 年水务运营周期合计收

入多 40 亿元,合计利润少 87 亿元。

表 10摇 水务公司投资与 PPP 项目比较

项目 水务公司 PPP 项目 对比

资本金 / 亿元 40 20 20

运营周期 / 年 20 3 17

年均营业收入 / 亿元 23 25郾 0 - 2

年均利润 / 亿元 7 3 4

20 年收入合计 / 亿元 460 500 - 40

20 年利润合计 / 亿元 140 53 87

摇 摇 按照投资水务公司[7] 和 PPP 项目资本金投资

同为 40 亿元测算,结果见表 11。 投资 PPP 项目与

投资水务公司相比,营业收入年均高 27 亿元,利润

低 2 亿元,20 年周期合计收入高 540 亿元,合计利

润低 33 亿元。

表 11摇 水务公司投资与 PPP 项目比较

项目 水务公司 PPP 项目 对比

资本金 / 亿元 40 40 0

运营周期 / 年 20 3 17

年均营业收入 / 亿元 23 50 - 27

年均利润 / 亿元 7 5 2

20 年收入合计 / 亿元 460 1 000 - 540

20 年利润合计 / 亿元 140 107 33

摇 摇 运营周期 20 年,仅计算水处理形成收入,运营

期内年均增加合并报表收入 23 亿元,利润总额 7 亿

元,平均毛利率 42% ,利润率 30% ,收入利润稳定,
项目产生的经营风险较小;年均增加合并报表经营

活动产生的现金流量净额为 6郾 6 亿元;增加合并口

径资产 199 亿元、带息负债 90 亿元。 此外,预计每

年还能带来新增 BOT / PPP 项目投资 20 亿元,形成

收入 20 亿元、利润 3 亿元。 影响当期指标的关键是

并购标的的水处理能力、吨水价格和成本;影响长远

指标的关键是未来水费调价机制和空间、所在区域

的经济发展空间。
与单纯投资 PPP 投资项目相比[8 - 10],投资并购

水处理公司的毛利润和利润高,同样周期内能够产

生的利润更高, 营业收入略低, 投资回收期长

(表 12)。

表 12摇 投资水务项目与 PPP 项目对比

项目

总投资 100 亿元

水务并购
PPP 项目

投资

投资 40 亿

资本金

PPP 项目

资本金占比 / % 40 20 20

资本金投入 / 亿元 40 20 40

投资产生回报周期 / 年 20 3 3

平均毛利率 / % 42 18 18

利润率 / % 30 11 11

年均营业收入 / 亿元 23 25 50

20 年周期内形成收入 / 亿元 460 500 1 000

年均利润总额 / 亿元 7 3 5

20 年周期内形成利润 / 亿元 140 53 107

年均经营现金流 / 亿元 7 4 9
20 年周期内形成经营现金流 /

亿元
132 87 173

4摇 结束语

综合以上情况,在同样投资金额情况下,投资水

务公司毛利率、利润率高,因此带来的长期整体利润

更高;长期收入稳定,增长主要依靠水价调整和改扩

建,产生的营业收入较少;资产方面,由于水务运营

属于重资产行业,需要合并报表带来收入和利润,合
并报表资产总额增加较快,对资产周转率会有较大

的影响。 PPP 投资项目则适合战略倾向于轻资产短

平快类型的企业。
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Analysis on Economic Benefits from Acquisition of a
Water Treatment Company

JIANG Wei鄄hua, LIU Yu鄄ning

Abstract: An environmental protection enterprise was selected as a sample to comprehensively analyze
the financial return from acquisition of a 10 billion CNY water treatment company; the changes in operat鄄
ing indicators and industrial influence brought by acquiring water assets were introduced; a comparison of
input鄄output financial data was made between a water treatment project and a PPP construction project.
Compared with investing in a PPP project, acquisition of a water treatment company can produce higher
gross profit, higher profit margin and higher profit over the same period, but slightly lower sales revenue
and longer payback period.
Key words: acquisition investment; PPP investment; water treatment; environmental protection enter鄄
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Study on Ecological Restoration of Mine Industrial Site
———A Case Study of A Copper Mine

WU Hua, ZHU Zhu, XU Dong鄄dong

Abstract: Due to the frequent access of electric wheels, the dust in a copper mine industrial site is dif鄄
fuse and the environment is dirty, which has caused great pollution to the ecological environment of the
whole mining area. It is urgent to carry out ecological management and restoration. Based on the site con鄄
ditions and geological characteristics, the ecological treatment and restoration of industrial sites are car鄄
ried out by site consolidation engineering, drainage engineering, soil improvement engineering and eco鄄
logical restoration engineering. The remediation effect is remarkable, which has certain reference signifi鄄
cance for similar industrial site ecological remediation projects.
Key words: industrial site; vegetation restoration; ecological restoration; copper; site arrangment; soil
improvement; water interception and drainage

·49· 有 色 冶 金 节 能摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 阴经验交流
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試


