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费用高企拖累业绩表现，外延战略有望逐

步推进 
买入（维持） 
盈利预测及估值  

 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,009 1,312 1,693 2,251 

同比(+/-%) 11.6% 30.0% 29.0% 33.0% 

净利润(百万元) 99 133 180 244 

同比(+/-%) 17.3% 34.9% 35.1% 35.9% 

毛利率(%) 43.9% 43.9% 44.0% 44.0% 

净资产收益率(%) 12.6% 15.0% 17.5% 20.1% 

每股收益（元） 0.23 0.32 0.43 0.58 

PE 61.68 45.72 33.85 24.91 

PB 7.76  6.86  5.92  5.00  

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

事件： 

公司发布 2016 年年报，实现营收 10.09 亿，同比增长

11.58%；归母净利润 0.99 亿，同比增长 17.30%。 

投资要点： 

 RO 膜业务增长低于预期，开拓国内外工业客户积极应对：

2016 年，时代沃顿实现收入 5.92 亿，同比增长 12.76%；净

利润为 1.26 亿，同比增长 21.15%，由于时代沃顿于四季度

并表，全年贡献净利润 1 亿元左右，低于市场预期。我们分

析公司 RO 膜业务不达预期的原因有三：1）整体宏观经济

形势下行拖累需求表现；2）经历了前两年的高增长以后，

今年家用净水器行业发展速度有所放缓；3）行业竞争加剧，

导致公司膜产品销售价格略有下滑。为了有效应对家用客户

在公司膜产品销售客户中占比过高以及家用净水器行业增

速下行的问题，公司从 2015 年开始逐渐加大对于国内外工

业客户的拓展，目前收到一定成效：1）国外方面，产品进

入部分东南亚地区工业客户的水处理市场；2）国内方面，

已经与部分大型电力工业客户形成合作，未来在客户拓展方

面坚持家用、工业两条腿走路，在这样的形势下，我们预计

时代沃顿业绩在未来会重回高增长通道。 

 研发投入+外延扩张，管理费用高企拖累业绩表现：2016 年

公司三项费用总和为 3.17 亿，同比增长 21.46%，费用高企

主要来自于：1）公司一直重视研发投入，2016 年研发投入

1.03 亿，占比营收为 10.17%；2）公司从 2015 年开始明确

了外延扩张的发展思路，组建了专门的投资团队，一直在积

极寻求外延扩张方面的突破，目前该团队仍在不断发展壮

大，造成部分人员费用，因此总体来看，费用高企是拖累公

司业绩表现的主要原因。 
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市场数据 

收盘价（元） 14.42 

一年最低价/最高价 13.81/19.58 

市净率 6.86 

流通 A 股市值（百万元） 6084 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 2.10 

资产负债率（%） 55.8 

总股本（百万股） 422 

流通 A 股（百万股） 422 

相关研究  

1. 反渗透膜龙头，产能扩张业绩弹性巨大 
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 布局海外市场已久，有望乘一带一路东风：公司布局海外市场已久，目前膜产品已经部

分切入欧洲、北美和东南亚市场，对于占比世界海水淡化市场接近三分之一的中东地区，

公司在前期做了极其深入详尽的考察，未来伴随着习近平书记主导下的“一带一路”战

略的快速推进，预计公司在一带一路沿线国家及区域的市场份额将会逐步提升。 

 资产重组承诺期限已至+大股东支持，外延并购战略有序推进：2016 年 7 月，公司宣布

收购常康环保事项终止，并承诺半年内不进行重大资产重组，目前承诺期限已经完成。

考虑到大股东中产投旗下，公司是唯一一个上市平台，预计未来在外延并购方面，中产

投会给予公司充分支持。外延方向上，我们分析认为，公司于 2015 年就已经确立了外

延发展的战略思路，未来外延并购的方向将与此前收购常康环保思路类似，立足于 RO

膜的核心环节，沿产业链下游延伸至设备制造和工程服务；或者横向依托于自身在膜研

发生产方面积累的技术，寻找相关标的。目前各项条件均已具备，预计公司外延扩展战

略将有序推进。 

 盈利预测与估值：预计公司 2017-2019 年 EPS 0.32、0.43、0.58 元，对应 PE 46、34、

25 倍，维持 “买入”评级。 

 风险提示：产品销售不达市场预期、新产能释放不达预期。 
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图表 1 天翔环境业绩预测 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 494.7  919.5  1237.5  1612.5    营业收入 1009.4  1312.2  1692.7  2251.3  

现金 300.4  674.8  922.2  1193.3    营业成本 565.9  736.3  947.9  1260.7  

应收款项 45.6  43.1  55.7  74.0    营业税金及附加 12.8  12.9  18.1  18.9  

存货 125.4  153.3  197.4  262.5    营业费用 96.6  124.7  160.8  213.9  

其他 23.3  48.2  62.2  82.8    管理费用 214.8  262.4  321.6  427.8  

非流动资产 1292.6  1355.4  1401.5  1430.4    财务费用 4.6  8.5  14.0  10.2  

长期股权投资 2.9  2.9  2.9  2.9    投资净收益 26.8  0.0  0.0  0.0  

固定资产 552.7  618.9  668.3  700.3    其他 -5.4  -9.5  -16.7  -29.2  

无形资产 102.1  98.7  95.4  92.2    营业利润 136.1  157.9  213.6  290.7  

其他 634.9  634.9  634.9  634.9    营业外净收支 24.6  1.0  1.0  1.0  

资产总计 1787.3  2274.9  2639.0  3042.9    利润总额 160.7  158.9  214.6  291.7  

流动负债 603.4  586.4  809.3  1021.3    所得税费用 25.8  24.5  33.0  44.9  

短期借款 87.5  30.0  30.0  30.0    少数股东损益 36.2  1.4  1.8  2.5  

应付账款 135.4  203.7  244.6  337.1    归属母公司净利润 98.7  133.1  179.8  244.3  

其他 380.4  352.7  534.7  654.2    EBIT 119.4  176.0  244.3  330.0  

非流动负债 281.8  681.8  681.8  681.8    EBITDA 167.9  235.6  310.5  403.3  

长期借款 0.0  400.0  400.0  400.0              

其他 281.8  281.8  281.8  281.8    

重要财务与估值指

标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 885.2  1268.3  1491.1  1703.1    每股收益(元) 0.23  0.32  0.43  0.58  

少数股东权益 117.9  119.0  120.4  122.3    每股净资产(元) 1.86  2.10  2.43  2.89  

归属母公司股东权益 784.1  887.6  1027.5  1217.5    

发行在外股份 (百

万股） 422.0  422.0  422.0  422.0  

负债和股东权益总计 1787.3  2274.9  2639.0  3042.9    ROIC(%) 9.2% 15.1% 22.8% 34.4% 

            ROE(%) 12.6% 15.0% 17.5% 20.1% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 43.9% 43.9% 44.0% 44.0% 

经营活动现金流 188.9  188.1  416.3  456.6    EBIT Margin(%) 11.8% 13.4% 14.4% 14.7% 

投资活动现金流 -112.8  -126.5  -129.0  -131.3    销售净利率(%) 9.8% 10.1% 10.6% 10.9% 

筹资活动现金流 29.3  312.9  -39.9  -54.3    资产负债率(%) 49.5% 55.8% 56.5% 56.0% 

现金净增加额 106.2  374.5  247.4  271.0    收入增长率(%) 11.6% 30.0% 29.0% 33.0% 

企业自由现金流 423.6  66.8  296.1  329.1    净利润增长率(%) 17.3% 34.9% 35.1% 35.9% 

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所  
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