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[Table_FinanceInfo]  2012年 2013年 2014E 2015E 

营业收入(亿元) 17.72 31.33 39.96 52.09 

增长比率(%) 72.66 76.87 27.6% 30.4% 

净利润(亿元) 5.62 8.40 11.99 15.63 

    增长比率(%) 63.27 49.33 42.7% 30.3% 

每股收益(元) 1.02 0.94 1.12 1.46 

市盈率(倍) 39.31 43.61 25 19 
 

[Table_Summary] 事件: 

公司发布半年报，公司实现营业收入9.94亿元，同比增长20.79%；实现

利润总额1.86亿元，同比增长20.60%；实现归属于母公司的净利润1.36

亿元，同比增长33.00%。基本符合预期。 

 

投资要点: 

 

 污水处理整体解决方案收入提速，收入区域结构进一步优化：上半

年，公司业务收入主要来源于污水处理整体解决方案、净水器销售

及市政给排水工程三项业务，其中污水处理整体解决方案实现收入

6.22亿元，占比 62.6%，同比增长 75.99&，是三块业务中占比最大，

增速最快的业务；净水器销售收入 0.3 亿元，同比下降 19.3%；市

政给排水工程实现收入 3.42 亿元，占比 34.4%，同比下降 21.9%。

收入区域结构看，北京地区收入 4.29亿元，同比下降 26.6%，外埠

地区收入 5.65亿元 ，同比猛增 138.6%，公司全国性业务布局已见

成效。 

 期间费用率上升，现金趋紧：上半年公司业务综合毛利率 34.2%，

同比提升 4.84 个百分点，毛利率较高的污水处理整体解决方案收

入增长较快，而毛利率较低的市政工程给排水业务收入下降是主要

的原因。期间费用看，销售费用率 14.4%，同比增长 6.1%，净水器

和外埠业务销售费用增加是主要原因，管理费用率 7.6%，与去年基

本持平，财务费用率 3.9%，相比去年提高 4.7%，今年新增贷款所

致。上半年公司经营活动产生现金流-4.6亿元，同比增长-26.3%，

现金流趋紧，季节性因素影响较大。 

 公司跨区域业务和膜产品链不断丰富：上半年，公司在北京、云南、

江苏、内蒙古、湖北、湖南、新疆、山东、广东、山西、吉林等原

有市场基础上，上半年成功进入了上海、天津及环渤海、陕西、贵

州、武汉市场，采用独特的 PPP模式，增加市场占有率。同时，公

司将增强型及中衬型 PVDF 中空纤维微滤膜的年产能提升至 400 万

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 27.94 

市净率（倍） 5.71 

流通市值（亿元） 180.75 

每股净资产（元） 5.47 

每股经营现金流（元） -0.32 

营业利润率（%） 10.89 

净资产收益率（%） 0.35 

资产负债率（%） 32.30 

总股本（万股） 107,037 

流通股（万股） 64,693 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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平方米、将中空纤维超滤膜的年产能提升至 200万平方米、低压反

渗透 DF 膜的年产能达 100 万平方米，膜产品链丰富的同时产能不

断扩大。 

 盈利预测与投资评级：环保部正在编制的《水污染防治计划》，以

消灭劣 V类水体为主要目标，预计投入 2万亿元，同时，我国开始

实施严格的水资源管理，北方的水资源性缺水与南方的水质性缺水

推动了我国对高品质再生水的刚性需求，推动了膜技术的多区域大

规模应用。公司是我国采用膜技术为客户一揽子提供建造污水处理

厂或再生水厂的整体技术解决方案的领军企业，明显受益水治理环

保政策扶持。按照目前项目进展，预计公司 14-15年 EPS分别为 1.12

元、1.46元，对应市盈率 25倍、19倍，给予买入评级。 

 风险提示：项目进度低于预期 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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