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原标题：“请国资入瓮”，创始团队巧妙设局，精准卖壳！碧水源上市13年成
绩单：融资135亿，套现80亿，分红仅15亿

会计差错、大存大贷、并购踩雷、打脸交易所、创始人以业绩补偿为由超比例
卖股票……，把寒气传递给每一个散户。

作者 | 常山

编辑 | 小白

碧水源，作为曾经的环保第一股，曾创下多项行业之最：总市值最高、首发募集资
金最多、水处理产链最全。

但是德不配位、名不符实，就必然要盛极而衰。

公司总市值在2017年5月触及704亿元的历史最高位后，随即开启蒸发模式，并于2
018年6月加速缩水，截止2022年9月30日，总市值降至171亿元，仅为峰值时的1/
5。

很简单，盛景不再，接下来就是祸不单行、屋漏偏遭连夜雨：该公司最近两年开始
疯狂“水逆”，先是参股公司爆雷，而后是创始团队组队卖壳后、业绩扑街，几位
老板却采取卖股票套现补偿的方式，向中小投资者传递“寒意”。

今天就来看看它的故事。

各位握紧扶好，今天故事有点长，而且很糟心！
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2010年4月公司上市，募集资金25.5亿元；同年11月宣布调整募投项目部分内容，
原计划自行购买设备进行建设，改为购买北京市门头沟再生水厂（以下简称门头沟
水厂）同样设备25年的使用经营权，交易价格为5600万元。

（来源：碧水源招股说明书2010年4月）
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给各位简单捋捋逻辑：

上市之前，碧水源先以5590万元的价格把设备卖给门头沟水厂，哇，上市前的业绩
一把就多了半个亿呢，IPO招股书更好看了呢；

上市之后，再花5600万元向门头沟水厂购买相关设备25年使用经营权，哇，看上
去好像是把钱给还回去了。

一个完美的资金循环就这么完成了。

这招虽然不高明，基本上属于瞎子用脚后跟都能看出来的伎俩，但是因为没人管，
所以很有效，很实用。

咳咳咳！各位正筹划上市的老板们应该拿出小本本记下来，学习借鉴碧水源的这个
创收策略。

需要指出的是，在碧水源股份制改革、冲击上市的2007年、2008年里，营业收入
的一多半均来自北京市辖区（县）的水利部门，这其中是否与北京水利局工作经历
的联合创始人刘振国有关系，不得而知，咱也不敢问。

另外还有一笔诡异的交易。

招股说明书披露，2006年9月18日，云南国际信托公司（以下简称云南国信）以20
00万元的成本获得碧水源有限7.5%股权。

云南国信增资碧水源有限大半年后，2007年6月碧水源完成股份制改制，正式冲击
上市，本意是在2008年上市，然而，不巧的是2008年A股暴跌，叠加多个大事件，
A股IPO暂停了。

才守了2年整的云南国信，最终在2008年8月以2074万元的价格转让了碧水源的7.5
%股权，受让方为刘世莹、张毅、张群慧、吴凡、沈静、魏锋、段永宁、张凤和深
圳合辰、上海纳米等8名（家）。

有意思的是，该交易中受让最多股份的刘世莹系1933年生人，从云南国信手中买入
碧水源股份时已年满75周岁，古稀之年仍自强不息参与股权投资着实令人敬佩。尽
管股权投资无年龄长幼之分，但难免令人对这笔股权交易产生一些疑问，这位刘世
莹老人的身份会不会是个马甲？
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二、并购爆雷故事

投资失误并非云南国信的独家技能，碧水源上市后多笔投资也出现“失误”。

碧水源在2017年投资良业环境、德青源等公司，两家公司先后业绩变脸。

稍不同的是前者是过了业绩承诺期才变脸，后者是不知道啥时候就突然变脸了。

(一) 业绩承诺期一过，马上愉快爆雷

2017年6月，上市公司董事会宣布以8.5亿元的现金
收购北京良业环境技术有限公司（以下简称良业环境）70%股权。标的公司100%
股权估值对应10.7亿元。

有意思的是，这份8.5亿元的对外投资公告前后仅仅8页纸，连标的公司的财务数据
都没披露，甚至连标的公司主营业务是什么都没讲清楚。

尽管如此，该笔交易最终还是完成了，上市公司因此新增7.73亿元的商誉。

偏偏喜欢狗拿耗子多管闲事的风云君，好死不死刚好去仔细查了下从上市公司拿走
这8亿多现金对，都是哪些机构。
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不查不知道，一查吓一跳！

从上市公司拿走6.03亿元的
宁波梅山保税港区良益诚股权投资合伙
企业（有限合伙；下称宁波良益诚），成立于2016年11月29日。

成立后的半年时间，也就是2017年6月，就顺利从上市公司拿走6亿雪花银。

这其中是另有玄机，另有玄机，还是另有玄机？

此外，从上市公司拿走1.16亿元现金的
杭州益润宏瑞投资合伙企业
（有限合伙），已于2019年7月注销。巧合的是，上市公司实控人及其一致行动人
在同一个月完成了引（卖）进（壳）战略投资者。

算下来，碧水源前后在良业环境上花了12.9亿元（含最初的5500万元投资款）。

不巧的是，自2018年第二次股权转让完成后，良业环境的业绩逐年下滑，2018年
净利润为5.5亿元，2019年下降至4.06亿元，而2020年下滑60%，为1.69亿元，三
年累计实现11.50亿元，较23.3亿元的承诺金额少11.8亿元，仅兑现了不到50%的
业绩承诺额。

上市公司因此拿到1.95亿元的业绩补偿款。
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(二) 德青源

2017年12月，碧水源以5.17亿元参与北京德青源农业科技股份有限公司（以下简
称“德青源”）增资扩股，获得23%股权。德青源100%股权估值对应22.5亿元。

上市公司对外投资报告显示，德青源成立于2000年，总部设立在北京，主要产品鸡
蛋，同时集祖代、父母代、商品代蛋鸡养殖为一体，在国内设立多个养殖基地，该
公司曾于2016年6月16日新三板上市，但仅1年后终止上市。

被收购时，连2017年前三季度的财务数据都没有披露，而是采用2016年数据，20
16年营业收入5.87亿元，净利润330万元。

照此测算，碧水源投资入股时，静态市盈率高达682倍。

2020年度报告披露，碧水源在2018年9月转让了德青源7%股权，2020年4月又收
购其他股东股权5.04%，持股比例变为21.04%。

2020年，德青源亏损5.67亿元，碧水源持有德青源股权账面余额对应缩水1
.19亿元，还剩3.53亿元。

2021年，德青源净利润再次亏损3.78亿元，上市公司持有德青源股权的账
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面价值再次缩水7801万元。

亏损还在继续，2022年上半年，德青源再次亏损1.08亿元。

各位掐指算算，碧水源曾经投资的5.17亿元还剩多少？

通常，气氛酝酿到这种程度，接下来就是卖壳套现走人，碧水源的创始团队自然不
能免俗。

城乡控股或许没想到上市公司的业绩跌得那么快、那么急切：2020年碧水源扣非净
利润同比下降38%，为8.5亿元。

意识到已经入坑，城乡控股在2021年3月要求文董事长等4人调整业绩对赌协议。
调整后的2021年业绩承诺方案如下：
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(二) 业绩补偿？让韭菜们出钱！

看了文董事长等人接下来的操作，风云君自知还是太年轻、格局太小，还需要向大
佬多学习！

不就是业绩补偿款嘛！

此前股权转让款退出来不可能的，这辈子都不可能，但是，可以继续卖股票啊！

把寒气传给二级市场投资者。

尽管这个操作令二级市场中小投资者心中跑过千万头羊驼，无所谓，在要钱还是要
脸的选择上，文董事长等人果断、坚决选择要钱。

2022年1月至9月，文剑平、王雪芹（代刘振国付款）合计抛售1.89亿股，套现10.
3亿元。其中：文剑平抛售1.1亿股，套现近6亿元；王雪芹、刘振国夫妇合计抛售7
914万股，套现4.3亿元。
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在连续卖卖卖后，截止2022年9月16日，文董事长的持股数降至3.74亿股，占当时
总股本的10.3%，由第一大股东降级成第二大股东。

必须指出的是，文剑平在2022年4月至6月的3个月（90天）时间里通过集中竞价累
计抛售比例达1.6%，已经违反了减持新规中“大股东或者特定股东采取集中竞价交
易方式减持的，在任意连续90日内，减持股份的总数不得超过公司股份总数的1%
”的规定。

同样的情况也发生在王雪芹身上：其2022年7月19日至9月16日的2个月里，通过
集合竞价累计抛售比例达1.19%，也超过集中竞价连续90日内的减持上限。

看到了吧，两位重要股东以支付业绩承诺差额补偿款的由头，把证监会和交易所的
相关规定踩在地板上摩擦。

(二) 业绩立马变脸

拿到国资委的批复后，眼看生米煮成熟饭、木已成舟，城乡控股想反悔都不可能了
。

众所周知，到了这个时候，上市公司的业绩自然就无所谓了，于是，就上演了如同
过山车一样的变化。
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2020年10月27日发布的三季报显示，前三季度的归母净利润为1.70亿元，同比大
降53%。

12月份，定增方案进入交易所问询阶段，临门一脚。

为了撑住岌岌可危的现金流，2021年2月24日，新晋控股股东城乡控股向碧水源提
供16亿元的6个月短期借款。

这个时候，碧水源的现金流已是非常紧张，随时有断裂的风险。

一周后的3月1日，碧水源董事会改选，城乡控股提名5位候选人进入董事会。

这也就意味着文剑平等人在2020年玩的财务游戏很难继续下去。

于是，2021年3月31日，上市公司发布“会计差错更正”（哈哈哈哈哈哈，这个词
真的妙不可言）公告，对2020年一季报、半年报、三季度的资产负债表进行调整，
归母净利润依次调降1572万元、4023万元、6759万元。

可能有人好奇这不就是财务造假吗？

监管机构都认同是会计差错，轮到你这妖怪来反对？！

五、创始团队为什么要卖壳？

从碧水源的发展路径看，文董事长应该早就知道卖污水处理装置的业务并不好做：
为了卖污水处理装置，需要自己掏钱盖个污水处理厂。

不管好做与否，碧水源干这事已经好几年了，也因此在账面上积累了巨额的特许经
营权资产。

碧水源上市之初，主营业务是提供污水处理解决方案和生物膜产品，属于典型的轻
资产模式。自2013年开始陆续承接污水处理工程项目，2017年后则更是加大投资
污水处理PPP项目，通过不断承接项目来拉动污水处理装置的销售——而污水处理
项目建设必然需要巨额资金持续投入，因此资产越来越重，慢慢变成了重资产模式
。

事实证明，环保企业只要走入重资产模式，就陷入无尽的资金需求泥潭，在挣扎中
越陷入越深。
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从账面来看，碧水源是有过辉煌历史的：2010年上市之初营业收入5亿元，扣非净
利润1.8亿元，到2017年营业收入137.7亿元、扣非净利润22.7亿元，7年时间营业
收入增长了27倍，扣非净利润增长10倍。

那我们就进一步分析非流动资产情况。

非流动资产中占比较大的是无形资产、其他非流动资产、长期股权投资等。其他非
流动资产主要包括金融资产核算的PPP项目（157.7亿元）和待结算特许经营权投资
款（18亿元），这其中大部分最终也要结转到无形资产上。

截止2022年6月底，
特许经营权账面价
值186.3亿元，占187.5亿元无形资产
的99.4%。特许经营权资产，主要是指碧水源中标的大量 PPP/BOT
项目所对应的特许经营权。

2014年至2019年，无形资产占到非流动资产的比重从22%上升到71%，而特权经
营权占无形资产中的大部分比重，因此，特许经营权成为非流动资产中的主要资产
形式。
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更诡异的是预付款。2018年以来10多亿元的预付款一直停留在账面上；截止2022
年6月底，预付款项合计12.25亿元，其中3年以上的2.23亿元。

作为一家污水处理建设公司，长期有10多亿元的预付款项，这令人费解。

做个简单比较。

2019年之前，碧水源的货币资金超过有息负债规模，2017年以来有息负债快速增
加，同时货币资金维持较大规模。

2017年货币资金61.3亿元，其中，可随时用于支付的银行存款60.9亿元，然而，当
期的短期借款新增超22亿元，长期借款新增14.5亿元。
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一边手握巨额的非受限货币资金，一边却大规模举债，这是为什么呢？跟银行借钱
不用利息？

这显然有悖于正常的商业逻辑。

再分析碧水源2020年的现金流量表发现，当期合计发生了181.4亿元的债务融资（
比2019年的138亿元增加43.4亿元），同时偿还了116亿元的债务和17.3亿元的利
息支出。从这个角度看，该公司在频繁举债，借新还旧，并且举债规模不断增加。

那么，如果手上60亿元货币资金是真实的话，为什么不用来还部分债务以减少利息
支出？

这种“大存大贷”情况与正常的商业逻辑严重不符。

风云君不禁要问了：上市公司手上这几十亿货币资金，到底是不是真的？
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