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投资要点： 

 净利润同比增长 90%至 100%，超预期。公司公告称, 预计 2011 年

实现归属上市公司股东的净利润在 3.36 亿元至 3.54 亿元之间,同比增长

90%至 100%. 

 再生水领域市场空间广阔，MBR 深度处理技术广泛应用于再生水

领域。到 2010 年底，全国城市污水处理再生水平均利用率为 8.5%，

在即将出台的“十二五”环境保护规划大框架下，到 2015 年全国城市再

生水利用率要达到 20%以上。发达国家再生水利用比例达到 70%以上，

我国再生水投资空间仍广阔，目前只是刚刚开始。水源凭借 MBR 深度

处理技术，可将污水处理为高品质可再生利用水源。公司拥有 MBR 膜

技术，顺应“十二五”污水处理产业发展的需求。 

 自主生产膜材料，获取垄断利润。过去我国 MBR 技术用膜基本依

赖进口，但经过过去几年的发展，公司在该领域已取得较大的进展，公

司已经具备膜材料的自主研发技术。公司膜基地于 2010 年投产，目前

已达到 300 万平米产能。公司在无锡、益阳还将分别建造 100 万平米膜

基地，膜产能达到 500 万平米。膜材料一般 5-8 年需更换一次，公司膜

材料目前已实现自主开发生产，形成新的利润增长点。同时自产膜的低

成本也提升了公司膜组器、污水处理整体解决方案等业务的毛利水平。

 联姻地方政府，扩大膜市场，实现全国性布局。公司通过与省会城

市、或直辖市地方政府合作，建立合资公司，锁定当地市场，与地方政

府实现双赢。目前，该模式已在云南、江苏成功应用，获取了可观订单。

公司近期又与内蒙、武汉建立合资公司，拓展西北及华中地区市场，公

司的市场布局进一步完善。公司仍在与各个地方政府谈判，未来有望和

其他区域的地方政府合作， 终实现全国性布局。而已经完成布局的北

京、江苏、云南、内蒙、武汉等地市场在“十二五”期间将结花开果，

异地扩张为公司注入了持续增长的动力。建立合资公司一方面可以扩大

MBR 污水处理的市场，使得公司的膜材料及膜反应器有更广阔的市场，

增加公司的收入，另一方面随着合资公司运作壮大逐步为公司贡献投资

收益。 
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 技术能力建设获得重大突破，低压反渗透膜研发成功。今年公司

在技术能力建设方面也获得了重大突破，公司的低压反渗透膜已经研发

成功，可以应用于高盐水净化（应用于工业污水淡化）、生活污水净化、

海水淡化，实现进口替代。公司计划建设 100 万平方米的低压反渗透膜，

获取工业高浓度盐水净化市场以及海水淡化市场。 

 与武钢合作进军工业污水处理领域。公司与武钢成立合资公司，进

军冶金及华中市场。冶金市场广阔，“十二五”期间，我国吨钢产出耗

水要大幅下降，冶金行业废水资源化拥有较大市场。而且，为配合公司

工业水处理相关业务，公司还将配套建设 100 万平米反渗透膜生产线。 

 充分布局环保产业链：公司除了进军生活污水领域外（目前业务包

括膜材料生产、膜组器生产、污水处理整体解决方案，市政工程建设），

同过兼并及合作，目前正在积极进军工业废水处理、固废领域、自来水

净化等领域，公司目前已经充分布局了环保产业链，未来将受益这些领

域的快速发展。 

 抗经济周期的良好投资标底。在宏观调控趋紧的背景下，地方政府

财政紧张，资金缺乏使得地方政府有动力将项目与专业公司合作，地方

市场由封闭市场转变为半封闭市场，为公司提供了巨大的机会。此外，

国家在“十二五”规划中将节能环保产业定位于战略性新兴产业的首位，

在宏观经济下行周期性行业业绩增速下滑的情况下，行业的增速前景良

好，公司是抗经济周期的良好的投资标底。 

 盈利预测及投资建议。公司 2011 年的业绩超预期，我们调高公司

2011-2013 年 EPS 分别为 1.08、1.68、2.55 元，当前股价对应 2011-2013 

年市盈率分别为 30、20、12，近期公司随环保板块调整充分，估值水

平大幅下移，考虑到公司膜技术在国内处于垄断地位以及我国再生水广

阔的空间，维持公司为“增持”的投资评级。 

 风险提示：收入确认滞后，应收账款带来回款风险；扩张过快带来

管理风险；新技术对公司技术冲击。 

                      表 1：盈利预测 

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 314 500 1025 1742.5 2613.75

增速   59.24% 105.00% 70.00% 50.00%

营业成本 163 257 558.625 958.375 1437.5625

毛利率 48.09% 48.60% 45.50% 45.00% 45.00%

营业税金及附加 5 8 16.4 27.88 41.82

营业费用 6 7 16 26 36
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管理费用 16 31 53 86 120

财务费用 -1 -16 -31 -13 -7

资产减值损失 0 5 10 15 20

公允价值变动收益 0 0 0 0 0

投资收益 0 1 8 15 26

营业利润 124 209 409.975 657.245 991.3675

营业外收入 0 0 2 0 0

营业外支出 0 0 0 0 0

利润总额 124.00 209.00 411.98  657.25 991.37 

所得税 17.00 30.00 56.85  90.70 136.81 

净利润 108.00 179.00 355.12  566.55 854.56 

少数股东损益 0.00 2.00 7.00  23.00 32.00 

归属于母公司净利润 107.00 177.00 348.12  543.55 822.56 

增速   65.42% 96.68% 56.14% 51.33%

股本 323 323 323 323 323

EPS（元） 0.33 0.55 1.08  1.68 2.55 

     资料来源：山西证券 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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