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博天环境(简称“博天环境”或“博天”，603603.SH)在2019年走过的路，异常艰
难。

业绩大幅下滑、负债突破百亿、流动性持续紧张，同时公司的股权批量质押、主体
信用等级下调、被“列入负面观察名单”，收购计划折戟，重组、增发双双告吹等
等，这一切都在加重博天环境的危机。

2020年伊始，一位博天环境内部知情人士对经济观察报记者表示，“现在公司仍处
在比较困难的时刻，资金问题尚未解决，引入国资战投事宜正处在尽调阶段。我们
各个部门都在积极配合，预计春节前后可能会有一些新的进展。”

这位内部知情人士用“生死攸关”四个字来形容当下博天所处的困境。外界也有许
多质疑之声：处于“多事之秋”、陷于重重危机之中的博天，何以“突围”？

长期研究环保PPP的业内专家、E20研究院执行院长薛涛说，“博天环境现在正处
于一个生死考验的阶段，它也在等待国企白马入场，眼下，引进国资战投是其要走
好的关键一步。”

博天的转机究竟有多大？

记者一再追问，而上述内部知情人士并未透露更多确定性信息，主要是因混改尚无
结论。

大环境上，1月14日，全国工商联环境商会秘书长马辉表示，当下环保产业整体仍
处在低谷，资金压力仍比较大，资产负债率和财务费用率仍呈上涨趋势。2018年以
来，有超20家环境上市民企遭遇较严重资金难题，出现不同程度的现金流承压、债
务危机现象，有些甚至资金链断裂，濒临倒闭。

此番博天引入国资战投有其特殊性。

王辉(化名)是一位接近博天环境的知情人士，他认为，从更深一层战略合作意图看
，博天有意引入诚通生态为战略投资者，入股方目的并非是要掌握公司实控权。双
方将在股权、资产和业务拓展等方面长期开展多项合作。

跟博天密切接触过的央企国企，其实并非只有诚通生态。

前述博天内部知情人士介绍，“还有三峡、国投等，陆陆续续谈了好几家，其间博
天也错失了一些机会，几乎都是由于资产负债率和股权质押率太高。其中，与三峡
谈的比较深，也是重点，但最终还是没有在三峡高层过会。其实央企要收购民企要
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受诸多条件限制，至于这个条件博天能不能接受，最终关键还是要看赵笠钧。”

这位知情人士说：“现在博天急需找到一笔资金，先把股权质押解除掉。不过，在
引入国资战投中，又存在转让实际控制权的问题。”

在薛涛看来，博天此举引入国资战投，也是可以期待的。

去年以来，博天环境身陷舆论漩涡，外界对于它的种种猜测，尚无最终解答。此刻
，正在找寻求生之门的博天，如何才能把眼下这盘棋走活？

1月15日，经济观察报记者致电博天环境，但博天方面仍未就记者提出的相关问题
做出正面回应，需等待公告发布。

复盘博天

一位博天前员工向经济观察报透露，自2019年7月开始，公司总部大部分员工被暂
停发薪，员工不正常离职情况严重。一般离职的员工不发薪，未离职的员工在去年
10月份发过一次。

财报显示，截至2019年6月底，博天员工总数为1889人，而2018年上半年员工总
数为2238人，2018年底为2149人。在此期间，员工缩减349人，是2018年上半年
人数的16%。据博天前员工估计，截至去年底，离职员工数量前后加起来近三分之
一。

2019年12月底，经济观察报记者实地探访了博天环境位于北京中粮置地广场的新
办公地。彼时，博天刚搬至此不到三个月时间。博天租用了该地高塔区三个楼层，
面积约6000平米。据此前公开报道，按18.2元/平米每天物业正价计算，年租金将
近4000万元。博天和物业签约7年。该价格是原办公地址正价租金的3倍。

一位博天内部有关负责人向经济观察报记者解释，公司员工的离职并不都是因工资
拖欠造成的，其实真实的员工离职并没有太多，是控制在合理范围内的。他并不认
为员工离职就意味着经营不善，恰恰是公司改善管理、压缩经营成本的一种方式。

赵笠钧是博天环境集团股份有限公司的董事长。在熟悉他的企业人士眼中，他是一
个喜欢挑战、追求极致、敢于想象未来并且敢做第一个吃螃蟹的人。

他曾毫不掩饰博天的发展野心。在2019年初经济观察报的一次专访中，赵笠钧描绘
了公司未来三年甚至更长远的发展蓝图，即博天将努力实现收入基于2018年增长分
别不低于40%、80%、120%，净利润基于2018年增长分别不低于100%、200%、
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300%的业绩目标，以及到2025年营收300亿元，2030年营收过千亿元的目标。

1995年成立公司以来，博天在工业水处理领域已占有领先优势，成为国内少数能进
行复杂工业水系统综合服务企业。2017年2月博天上市后，全年新签合同额达92.3
1亿元。2018年博天收购高频环境，成为中国首批进入集成电路产业等高技术水处
理领域的环保上市公司。

根据年报，2018年博天旗下已有超100个分、子公司和项目公司，总资产119亿元
，同比增长37%。凭借博天发展带来的财富，赵笠钧在2017年以40亿元身价位列
胡润富豪榜，他的另一重重要身份是全国工商联环境商会会长。

不过，好景并未持续太久。谁能料想，这家曾经叱咤风云、激进扩张的民营环保上
市公司也陷入资金危困。股价从2019年3月最高价21.72元/股，跌至12月12日收盘
8.76元/股。

其业绩亦出现变局。2017年，博天营收30亿元，同比增长21%；净利润2亿元，同
比增41%。2018年，营收43亿元，同比增42%；净利润1.9亿元，开始出现同比下
滑，降幅为8.5%。

2019年5月31日，博天环境公告披露，2018年9月完成董事会换届并组成新一届高
级管理人员团队后，董事会对高管团队下达了新考核指标，设定2019年、2020年
、2021年三年净利润复合增长率为58.6%。按照2018年公司平均毛利率和费用率
计算，下达2019年净利润目标3.7亿元。

但2019年一季度，博天净利润仅为2216.58万元，同比下降43%。这意味着只完成
全年预定目标任务的5.99%。2019年前三季净利润继续大幅下滑，净亏2.4亿元，
同比降幅达251.06%；营收为16.69亿元，同比降42.85%。

博天环境公告解释：“受整体市场环境影响及目前民企融资环境仍未好转，公司短
期经营流动性面临压力，若后续未有明显改善，下一报告期可能会继续亏损。”

业绩下滑，博天大股东开始纷纷减持。2018年11月，公司第二、三、四大股东宣
布拟减持不超过31.35%股份。按当时股价计算，一举套现超20亿元。该减持计划
引发舆论一片哗然。此后股东又多次减持。

这家市值曾达200亿元的环保上市公司，已行至此般境地。大环境上，环保行业在
资本市场骤然遇冷，博天的负债也在大幅攀升。

经济观察报记者注意到，2016年、2017年、2018年，博天负债分别达43.05亿元
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、67.84亿元、95.32亿元，负债率分别为74.33%、78.01%、79.97%。2019年上
半年，其负债突破百亿，增至101.34亿元，负债率达到了80.74%。截至2019年三
季末，博天总资产126.96亿元，其中负债104.72亿元，归属于上市公司股东的净资
产仅为14.4亿元。

一位博天内部知情人士对经济观察报记者说：“所有事情加起来，实际都指向一个
问题，那就是资金紧张。绿色债也没还上。”

1月2日，博天公告称，2019年1月4日，公司使用6500万元的闲置募集资金临时补
充流动资金，使用期限从2019年1月4日到2020年1月3日。但这笔钱尚未归还至募
集资金银行专户。

有评论认为，博天环境账上10亿元现金，却还不上6500万元，其处境已越发尴尬
。公司的解释还是更多归咎于外部环境。

在博天环境上市公司主体外，其他部分与上市公司有股权关联的公司也卷入了危机
之中，根据经济观察报的梳理，赵笠钧旗下已有多家公司股权出现司法冻结。

1月16日，经济观察报记者查询国家企业信用信息公示系统获悉，汇金聚合(宁波)投
资管理有限公司(下称“汇金聚合”)有7条股权冻结信息。其中，数额最多的是115
1万元股权被北京市第二中级人民法院冻结。宁波中金公信投资管理合伙企业(有限
合伙)(下称“中金公信”)有1548万元的股权数额被北京市第二中级人民法院冻结，
被执行人均是赵笠钧，冻结期限皆为三年，自2019年11月5日至2022年11月4日。

汇金聚合是博天的第一大控股股东，目前共持有博天1.48亿股份，持股比例35.48
%，赵笠钧为公司实际控制人，持有汇金聚合56.44%的股权。

多种危机围困之下，2019年12月公告，上海新世纪资信评估投资服务有限公司(下
称“新世纪评级”)决定将博天环境主体信用等级由AA-下调为BBB级，“G16博天
”债券的信用等级维持“AAA”，评级展望为“列入负面观察名单”。实际上，早
在三个月前，新世纪评级就曾将博天列入负面观察名单。

其首要原因是博天业绩大亏。“G16博天”担保方提起诉讼，要求博天环境偿还代
偿款3.1亿及支付利息、罚息，信托借款未按期偿还，公司银行账户资金遭司法冻结
。

新世纪评级方面预计，该事项将加大博天环境后续融资难度，该公司此前采取的各
项流动性风险缓释措施，也将面临重大不确定性。
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危机背后

一系列危机背后原因何在？

薛涛称：“从大方向看，博天环境是一家在工业废水治理领域比较优秀甚至是国内
最领先的公司。但出于业绩要求，进入市政主做PPP，客观说，后期出现问题，跟
PPP收紧、金融去杠杆有直接关系，失血太多。融资环境对民企极为不利，尤其是
在水环境、园林PPP项目上。这也才有了东方园林、碧水源、博天环境的‘滑铁卢
’。”

不过，薛涛直言，并非所有环保民企都受此牵连。民企的内核原因更不容忽视，确
实应控制扩张步伐。

王辉亦认为，“不管外部环境有多差，只是一个客观原因，大家都不好过，有的已
半死不活，有的已经死了，但为何也有很多民企活得挺好？”在他看来，归根结底
是内部管理层的管理问题。后期并未太照顾员工利益。其实一直以来，博天经营的
调子比较急功近利。

从管理层来看，博天前前后后引进了几位外资系统高管。2017年9月，博天多名高
管变动，其中引入了有杜邦背景的高管。

王辉告诉经济观察报，“其实按照赵笠钧的本意，是想形成一个多元化的团队，有
政府的、外资的和民企的，但实际上外资的管理方式和风格与博天有很多不融合之
处，融合度比较差。外资的职业经理人所考虑的一定是当前的业绩和三年对赌协议
的完成。并不会考虑为未来花钱，以及更长远的投资。”“这也使得原来博天创始
团队的高管，很不开心。博天本来不错的一手牌被打坏了。现在仍在撑着，但并不
是完全没有希望。”王辉说，赵笠钧对于博天现状，其实也特别不好受。

经济观察报记者注意到，赵笠钧早在2017年下半年就提出PPP是“毒资产”的观点
。

彼时，赵笠均表示，“很多企业低价竞标，又没有引入真正的专业化公司运营，早
晚有一天问题会爆发，到时谁有解毒良药，谁就会占尽先机。我们总是努力试图前
瞻性地做出判断。”他认为，环保产业比拼资本、比拼工程只是阶段性的，未来更
多的将是源头减排，绿色生产、绿色消费会成为主流。

不过，王辉说，虽然当初赵笠钧很清楚大搞PPP的风险，但公司管理层及底下的人
都很难转过来。直到问题明显暴露了，大家已经陷的很深了。
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王辉认为，其实赵笠钧在公司长远发展上是有前瞻性的，能看清趋势，特别是PPP
。但他并不认为公司职业经理人以及与之相关的团队有多少前瞻性。后来公司扑向
不同领域，摊子铺得太大，超出了博天资金和管理团队能力的承受范围。

薛涛也认为，赵笠钧在企业管理上还是有很多思路的，控制力应该是比较强的。博
天与东方园林在规模上比还差很多，这实际上是一个“巨人”，哪怕是虚胖的“巨
人”，原来吃得就多，会出现放任问题。它们共同之处是商业模式有“毒”。但央
企国企自带“解药”，能扛得住。“博天以前意识到PPP有‘毒’，但就业绩来看
，它并没有停止拿PPP项目，后面还在不停扩张。”薛涛分析，就维护上市公司目
标和市值而言，如果不做PPP，就很难撑住收入规模，压力是非常大的。这就如同
在饮鸩止渴，是一个很痛苦的心理过程。“目前的危机其实主要还是战略扩张PPP
项目拖的，很多回款的问题，资产负债率一直都很高。”王辉介绍，“现在博天已
撤了很多子公司，包括很多区域的营销公司也都撤了。”

引入战投

业内人士分析，本来民企融资环境就很差，都扛不住银行“抽血”。本来有的项目
没问题，只要企业爆出问题，大家都往外“抽”。在此境况下，战略募资救场显然
是博天眼下最好的补血手段。

经济观察报从博天获悉，目前博天正密集与国企接触，积极引进国资战投。将以包
括但不限于出售相关资产、引进战略投资者等形式，对水务资产进行共同整合，缓
解公司流动资金紧张现状。

2019年11月28日，博天环境公告称，公司与中国诚通生态有限公司(简称“诚通生
态”)签订战略合作框架协议，双方有意建立长期战略合作关系，发挥各自业务领域
优势，积极探索在公司治理、产业协同和升级优化、资金和技术支持等方面的合作
，实现互利共赢。

诚通生态成立于1986年12月，经营涉及水污染治理、大气污染治理、城市园林绿
化服务等生态环保相关领域，100%持股大股东为中国纸业投资有限公司(简称“中
国纸业”)。

中国纸业由中国诚通控股集团有限公司(下称“中国诚通”)100%持股，而中国诚通
系国务院国资委下属国有独资企业，是国资委首批建设规范董事会试点企业和首家
国有资产经营公司试点企业。

王辉说，博天引入诚通生态为战略投资者，入股方目的并非要掌握公司实控权。
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博天环境方面表示，公司基于深厚技术积累，利用自身在高端工业水处理系统、城
市水环境、土壤修复和环保装备等领域经验，诚通生态利用市场资源业务优势，双
方将积极进行业务对接，进一步加强在能源化工、集成电路、造纸行业、钢铁行业
、工业园区等环保业务领域拓展，实现产业协同与共同发展。

“此次与诚通生态进行战略合作符合公司发展战略，有利于双方充分发挥各自优势
，本战略合作协议如能顺利推进，将实现双方合作共赢，符合公司长期发展战略。
”博天环境方面称。

不过，王辉说，“国投毕竟是大股东，到最后也有可能会兜底。”国投是博天的第
二大股东，全称国投创新(北京)

投资基金有限公司。

薛涛认为：“效率上未必央企国企第一，但资本确实是其一张王牌，尤其是在跟政
府收款上。它们找政府收钱，还是比民企更有说服力的。一般引入国资成功，回款
就会顺利的多。反正大部分钱都是银行的，银行也不抽国资。所以大家玩来玩去，
玩的其实就是银行和政府之间信用的转换。”
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