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事件： 

即日公司公布 2013 三季报，13Q3 公司收入、归母净利润和归母扣非

净利润分别同比增长 3.64%、-38.77%和-31.14%。 

点评： 
 传统领域需求依然低迷，业绩处于底部回升态势。Q3 宏观经济有所

好转，但传统领域压滤机需求依然低迷，行业竞争激烈。公司营销重

心向环保领域进一步倾斜，净利润降幅收窄态势有望延续全年。 

 明后 2 年或是落实污泥处理关键年份，有望大幅带动公司产品需求。

随着污泥处理政策加强，公司产品需求将被大幅带动。压滤机行业需

求约 120 亿元，12 年公司收入仅 2.9 亿，公司市占率有望升至 10%。

 管理改善或将明年发力，项目示范良好有望带来更多订单。13 年 8
月管理层发生较大变化，同时全国预备成立 8 个销售团队。公司与设

计院、工程公司长期合作，管理改善或将明年发力。上海白龙港项目

中公司设备运行良好，示范良好有望带来更多订单。 

 收购浙江疏浚发挥协同效应，伸至污泥处理产业链。浙江疏浚在省内

优势明显，长三角项目经验丰富。收购后两家发挥协同效应，公司从

设备商转为提供环保水利疏浚、淤泥处置一站式解决方案商。此外，

收购后浙江疏浚资金优势更明显，或可带动业绩更好增长。 

 进一步外延式扩张值得期待：大股东兴源控股旗下的浙江水美定位水

处理工程，在酿酒、染整、造纸、制药等领域工程经验丰富，与公司

目前业务领域有很大重叠和互补，后续不排除集团将其注入可能。

 估值与评级。预计主业盈利近期较难改善，不考虑并表按照备考调整

13、14 和 15 年 EPS0.20、0.22 和 0.24 元，考虑并表 EPS0.31、0.32
和 0.35 元，对应动态 PE51、50 和 46 倍，维持“增持”评级。 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 294.14  308.38  335.64  376.73  

增长率(%) -5.85% 4.84% 8.84% 12.24% 

净利润 38.66  23.65  25.91  28.40  

增长率(%) -16.57% -38.84% 9.56% 9.61% 

每股收益(EPS) 0.33  0.20  0.22 0.24  
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附表 1：盈利预测 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 294.14  308.38  335.64 376.73 货币资金 239.56  221.38  204.17 307.36 

 增长率(%) -5.85% 4.84% 8.84% 12.24% 应收和预付款项 112.97  76.10  129.72 101.20 

归属母公司股东净利润 38.66  23.65  25.91 28.40 存货 85.28  65.13  98.95 84.43 

增长率(%) -16.57% -38.84% 9.56% 9.61% 其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

每股收益(EPS) 0.33  0.20  0.22 0.24 长期股权投资 0.00  0.00  0.00 0.00 

每股经营现金流 0.50  1.76  -0.46 1.66 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

销售毛利率 30.54% 27.93% 27.77% 28.08% 固定资产和在建工程 216.03  221.89  195.25 168.62 

销售净利率 13.14% 7.67% 7.72% 7.54% 无形资产和开发支出 63.17  61.86  60.54 59.22 

净资产收益率(ROE) 7.29% 4.27% 4.47% 4.67% 其他非流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

投入资本回报率(ROIC) 8.37% 4.28% 4.65% 4.43% 资产总计 717.01  646.36  688.64 720.83 

市盈率(P/E) 48  78  71 65 短期借款 92.00  0.00  0.00 0.00 

市净率(P/B) 3  3  3 2 应付和预收款项 91.12  88.82  105.19 108.99 

          长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 其他负债 3.40  3.40  3.40 3.40 

营业收入 294.14  308.38  335.64 376.73 负债合计 186.52  92.22  108.59 112.39 

减: 营业成本 204.32  222.25  242.44 270.96 股本 89.60  89.60  89.60 89.60 

营业税金及附加 0.91  1.08  1.34 1.70 资本公积 303.72  303.72  303.72 303.72 

营业费用 17.77  19.43  21.48 24.49 留存收益 137.17  160.82  186.72 215.12 

管理费用 37.47  40.09  45.31 52.74 归属母公司股东权益 530.49  554.14  580.04 608.44 

财务费用 -3.46  -4.28  -6.41 -7.56 少数股东权益 0.00  0.00  0.00 0.00 

资产减值损失 3.06  3.00  3.00 3.00 股东权益合计 530.49  554.14  580.04 608.44 

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 717.01  646.36  688.64 720.83 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

营业利润 34.07  26.82  28.48 31.41      

加: 其他非经营损益 10.38  1.00  2.00 2.00 
          

利润总额 44.45  27.82  30.48 33.41 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

减: 所得税 5.79  4.17  4.57 5.01 经营性现金净流量 28.18  98.38  -25.83 93.18 

净利润 38.66  23.65  25.91 28.40 投资性现金净流量 -107.71  -29.15  1.70 1.70 

减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00 0.00 筹资性现金净流量 7.86  -87.41  6.92 8.31 

归属母公司股东净利润 38.66  23.65  25.91 28.40 现金流量净额 -71.74  -18.18  -17.21 103.19 

资料来源：宏源证券研究所 
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