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[Table_FinanceInfo]  2012 年 2013 年 2014E 2015E 

营业收入(亿元) 2.91 3.82 5.52 7.48 

增长比率(%) 33.00 31.35 44.5% 35.5% 

净利润(亿元) 0.59 0.80 1.10 1.57 

    增长比率(%) 36.93 35.61 37.5% 42.7% 

每股收益(元) 0.58 0.46 0.42 0.60 

市盈率(倍) 41.50 65.87 55 40 
 

[Table_Summary] 事件: 

公司发布公告，公司实现营业收入28543.52万元，比上年同期增长

38.47%；归属于母公司所有者的净利润4336.7万元，比上年同期增长

18.03%。实现收益与公司业绩预告基本一致。 

 

投资要点: 

 

 业绩增长符合预期，逐季改善明显：前三季度公司业绩保持稳定增

长，基本符合预期。单季来看，公司 1-3 季度分别实现营业收入 0.63

亿元、0.88 亿元和 1.34 亿元，同比增长 11.1%、23.3%和 72.6%。

环比增速 39.9%和 52.3%，1-3 季度归属于母公司净利润分别为

1059.1 万元、1514.5 万元和 1763.2 万元，同比增长 14.8%、15.5%

和 22.4%，环比增速 43.0%和 16.4%，前三季度盈利的同比和环保均

实现了增长，逐季改善明显。四季度一般为公司收入结算旺季，环

比实现高增长可期。 

 毛利率下滑，现金流改善：公司毛利率 40.47，同比下降 3.83 个百

分点，东营中标项目施工收入毛利率较低有一定影响。公司财务费

用较上年同期增加 458.22 万元，增加了 276.01%，主要是由于本期

短期借款同比增加较多，资产负债率 23.2%，上升了 6.3 个百分点。

经营活动产生的现金流量净额为-4104.7 万元，同比增长 46.92%，

现金流有所改善。 

 公司将受益《水治理行动计划》出台：公司是国内最早从事超、微

滤膜及膜组件的研发和生产企业之一，膜产品一直是公司的核心竞

争优势，尽管面临 GE、西门子、旭化成等国际知名公司的激烈竞争，

但公司通过加大研发投入、市场开拓力度等一直保持较好的竞争优

势。近年来，公司以膜产品为基础，逐步向工程建设及运营业务拓

展，完善水处理产业链。二季度新签规模约 4.2 亿元的东营污水处

理 BOT 项目，有望大幅提升公司业绩及运营业务水平。除天津外，

目前公司已成功进军至西北、东营等地，跨区域拓展取得一定成效。

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 24.03 

市净率（倍） 7.44 

流通市值（亿元） 25.24 

每股净资产（元） 3.12 

每股经营现金流（元） -0.16 

营业利润率（%） 16.65 

净资产收益率（%） 5.44 

资产负债率（%） ? 

总股本（万股） 26,100 

流通股（万股） 10,504 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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国家已将膜技术产业列入了国家战略新兴产业发展规划，膜技术对

于中水回用、出水水质达国家一级 A标准及以上的项目有一定的技

术优势，未来水治理行动计划的推出将加大水治理投入至 2万亿，

2017 年前消灭劣 V类水体，同时，更加注重工业废水处理，公司将

明显受益。 

 盈利预测与投资评级：公司管理层做了部分调整后更加专业，股权

激励计划激发管理层经营动力，公司未来仍有并购计划，存在外延

快速扩张的可能，根据公司现有项目及储备情况，预测 14-15 年

EPS0.42 元、0.60 元，对应市盈率 55、40 倍，维持增持评级。 

 

风险提示：项目拓展及进度低于预期 
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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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宋颖 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 
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