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 公司动态事项 

公司近日公告，拟投入资金 2.6 亿元，在贵阳国家高新技术产业

开发区沙文生态科技产业园建设复合反渗透膜及膜组件生产线 2 条。

预计项目建设期 24 个月，2016 年达产。项目达产后，预计年新增 900

万平方米的生产能力，新增销售收入 45100 万元、新增净利润 6664

万元。 

 事项点评 

铁路行业低迷，多元化谋出路 

随着经济增速放缓，铁路货运需求下降，同时铁道部实施政企分

开的体制改革，整个铁路行业市场运行机制面临重新调整，在此期间，

货运装备的采购招标处于暂停状态。受上述因素影响，公司铁路运输

相关业务持续低迷，营收收入大幅下滑。 

为摆脱传统业务业绩下滑的困境，公司近年来开始尝试多元化经

营，主要发展棕纤维产品和膜材料。其中，最引人注目的是公司控股

子公司时代沃顿在膜材料领域的优异表现。事实上近三年来，时代沃

顿在经营规模和业绩上均呈现快速发展的态势，销售收入年均复合增

长率为 33.24%，税后利润年均复合增长 26.88%。2012 年销售收入达

到 3 亿元，成为公司利润的主要来源。 

膜材料前景广阔，在水处理领域大有可为 

中国市场已成为水处理膜最具潜力的市场，已与欧洲、北美并驾

齐驱，成为世界三大膜市场之一。反渗透膜与超滤膜等水处理膜材料

是膜法水处理装备的核心材料，2012 年国务院发布的《“十二五”国

家战略性新兴产业发展规划》将“高效膜材料及组件”列入了先进环

保产业发展重点。 

时代沃顿在国内外水处理膜市场中占有重要地位，是国内生产规

模最大的反渗透膜生产企业，占据了国产反渗透膜第一品牌的行业领

先地位，在工业水处理和家用净水领域广泛应用。公司 2000 年从美

国引进了反渗透膜技术和第 1 条膜及组件中试生产线，经过不断扩能

改造，现已拥有生产线 4 条，膜片生产能力已达 800 万平方米/年。

尽管公司生产规模不断扩大，但仍无法满足企业快速发展的需要。近

三年公司销售收入年均增 33.24%，且已经接近产能上限。我们预计

本次扩产项目将有助于缓解时代沃顿的产能瓶颈，并进一步提高其在

行业内的市场占有率，前景较为乐观。 
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 总股本（百万股） 422 
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 主要股东（2013H1）  

 中国南车集团公司 42.64%  

 易方达平稳增长 1.12%  

 王金铭 0.85%  

 中江信托-金狮 152 号 0.82%  

  

 收入结构（2013H1） 
 铁路运输设备制造业 60.97%  

 棕纤维产品 15.54%  

 复合反渗透膜 23.49%  

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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 投资建议 

未来六个月内，给予“谨慎增持”评级 

根据本次公司扩产进度及现有业务情况，我们预计公司 2013 年、

2014 年每股收益 0.15 和 0.19，当前对应的动态市盈率分别为 65.5 倍

和 54.3 倍，总体估值水平与行业水平相当。我们认为，膜材料前景

广阔且时代沃顿在该领域处于领先地位，此外公司传统业务也出现一

定回暖的迹象，综合考虑后首次给予“谨慎增持”评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 9 月 26 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 2211  1394  1546  1906  

年增长率 25.02% -36.95% 10.92% 23.26% 

归属于母公司的净利润 59  65  78  112  

年增长率 1.90% 9.75% 20.68% 42.29% 

每股收益（元） 0.14  0.15  0.19  0.26  

PER（X） 71.96 65.57 54.33 38.18 

注：每股收益按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 南方汇通损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 1,768.25 2,210.67 1,393.84 1,546.04 1,905.64 

二、营业总成本 1,673.78 2,095.56 1,244.96 1,364.86 1,644.61 

营业成本 1,394.73 1,769.03 1,030.83 1,127.35 1,351.85 

营业税金及附加 3.83 9.37 4.93 5.47 6.74 

销售费用 59.34 67.63 49.89 55.34 68.21 

管理费用 216.56 228.76 153.68 170.46 210.11 

财务费用 -2.21 2.32 4.90 5.43 6.70 

资产减值损失 1.53 18.44 0.73 0.81 1.00 

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 102.64 120.03 148.88 181.17 261.03 

加：营业外收入 21.44 19.63 17.89 19.84 24.45 

减：营业外支出 8.12 8.16 2.53 2.81 3.46 

五、利润总额 115.97 131.50 164.24 198.20 282.02 

减：所得税 19.09 18.86 27.62 33.33 47.43 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 96.88 112.64 136.61 164.87 234.59 

减：少数股东损益 38.81 53.47 71.68 86.50 123.08 

归属于母公司所有者

的净利润 58.06 59.17 64.94 78.37 111.51 

七、总股本 42200  42200  42200  42200  42200  

八、摊薄每股收益（元） 0.14 0.14 0.15 0.19 0.26 

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 
附表 2 公司分业务增速与毛利预测（单位：百万元人民币） 

分业务收入测算 2012A 2013E 2014E 2015E 

铁路运输设备制造业 1332.52  831.86  873.45  960.80  

棕纤维产品 235.93  211.98  222.58  244.84  

复合反渗透膜 300.17  350.00  450.00  700.00  

合计 1868.63  1393.84 1546.04  1905.64  

分业务成本测算 2012A 2013E 2014E 2015E 

铁路运输设备制造业 1143.36  695.01  729.76  802.73  

棕纤维产品 161.86  145.00  152.25  167.48  

复合反渗透膜 172.32  190.82  245.34  381.64  

合计 1477.54  1030.83 1127.35  1351.85  

分业务增速 2012A 2013E 2014E 2015E 

铁路运输设备制造业 8.64% -37.57% 5.00% 10.00% 

棕纤维产品 49.11% -10.15% 5.00% 10.00% 
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复合反渗透膜 27.00% 16.60% 28.57% 55.56% 

分业务毛利率 2012A 2013E 2014E 2015E 

铁路运输设备制造业 14.20% 16.45% 16.45% 16.45% 

棕纤维产品 31.40% 31.60% 31.60% 31.60% 

复合反渗透膜 42.59% 45.48% 45.48% 45.48% 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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