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报告摘要： 

 公司是污水处理行业龙头。公司成立于 1997 年，是最早提供“一站式六

维服务”综合解决方案的专业公司之一。公司以技术为支撑，与国内多所

高等院校和科研院所紧密合作；2010 年公司引入丸红株式会社作为战略

投资者，使得公司提前在技术和视野方面达到国际先进水平；目前公司多

数高管持有公司股份，公司内生动力强劲。 

 公司污水处理已完成全国化布局。公司目前在 8个省 51 个区县运营 52 个

污水处理项目，总设计规模 234.57 万吨/日；其中 BOT 和 TOT 项目 25 个，

总设计规模 122.9 万吨/日；托管运营项目 27 个，总设计规模为 111.67

万吨/日。公司托管运营项目到期后，有可能转为 TOT 的运营模式，因此

公司当前控制的资产还有深挖盈利能力的潜力。 

 公司面临最好的发展机遇。“水十条”即将推出，对污水处理行业的要求

将再上一个台阶。我们认为未来流域治理的空间很大，“十二五”期间，

流域治理的投入达 3400 亿；我们认为“十三五”期间，至少应在 4000亿

以上。公司目前已经接到巢湖流域治理的项目，未来流域治理持续投入，

公司将受益。 

 引入战略投资者，拓宽国际视野。公司 2009 年引入丸红株式会社做为战

略投资者，目前丸红株式会社和丸红商贸共持有公司 22.5%的股权。丸红

株式会社是日本五大综合商社之一，目前在海外 64 个国家拥有 118 处分

支机构，2013 财年实现归属于母公司所有者净利润 2109 亿日元。在丸红

株式会社的引荐下，公司和日本的久保田合作成立久保田国祯环保工程科

技有限公司，主要进行膜设备的生产和销售，使得公司在污水处理产业链

条上更加完整，实力更强。 

 投资评级和盈利预测。我们认为，公司技术实力强，机制灵活，内生动力

强劲。未来几年污水处理行业将迎来最好发展时机，公司已做好准备，受

益最大。我们预计公司 2014-2016 年营业收入分别为 8.16 亿元、10.04

亿元和 12.332 亿元，基本每股收益分别为 0.74 元、0.92 元和 1.24 元，

对应 PE分别为 66.66X、53.5X 和 39.73X，维持公司“推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 503.72 638.23 816.32 1,004.44 1,232.25 

增长率（%） 8.83% 26.70% 27.90% 23.04% 22.68% 

净利润（百万元） 76.12 57.73 65.04 81.04 109.13 

增长率（%） 12.66% 24.61% 12.66% 24.61% 34.66% 

净资产收益率（%） 17.28% 12.03% 11.66% 12.92% 15.13% 

每股收益(元) 1.15 0.87 0.74 0.92 1.24 

PE 42.73 56.48 66.66 53.50 39.73 

PB 7.38 6.78 7.77 6.91 6.01  
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公司是污水处理行业龙头 

1.1 公司是老牌污水处理专家 

公司成立于 1997 年，是我国生活污水行业市场化过程中最早提供“一站式六维服务”

综合解决方案的专业公司之一，可以为客户提供包括研究开发、设计咨询、核心设备

制造、系统设备集成、工程建设安装调试、污水处理厂运营等为治理水污染所需的全

方位服务。 
 

图 1:“一站式六维服务” 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

1.2 公司以技术为先导，产研结合 

公司以技术为支撑，非常重视技术研发，与国内外高校、科研院所等都有着实质性的

合作。有专门的工程技术研究中心，现为省级企业技术中心、市级工程技术研究中心，

并设有国家批准的博士后科研工作站。 
 

表 1:公司获奖一览 

序号  获奖年份  奖项及等级  获奖课题名称  证书编号  

1 2009 国家科技进步二等奖 SBR 法污水处理工艺与设备及实时控制技术 2009-J-231-2-06-D04 

2 2008 
建设部华夏建设科技技术

奖励一等奖 
SBR 法污水处理工艺与设备及实时控制技术 2008-1-0203 

3 2004 合肥市科学技术奖 SDS350-400 倒伞型表面曝气机 2003-D-09 
 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所  
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图 2:公司与多家高校进行技术合作 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

 

1.3 公司股权结构合理，内生动力强劲 

公司第一大股东是安徽国祯集团股份有限公司，占公司股权比例为 44.12%，实际控

制人是李炜先生。李炜先生 1942 年出生，汉族，高级经济师。25 年电力系统行业从

业经验，1992 年开始任国祯实业董事长，2011 年 1 月辞去国祯实业董事长、董事职

务，1994 年任国祯集团董事长兼总经理，1997 年任国祯环保董事长，现任公司董事

长。 

 

图 3:公司股权结构图 
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资料来源：东兴证券研究所 

 

公司目前多数高管持有公司股份，8 名高管共持有公司 2.2%的股份，公司激励到位，

内生动力强劲。 
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表  2:公司管理层持股情况 

序号  股东  持股数（万股） 比例（%）  在公司任职情况  

1 王颖哲 50 0.57 副董事长 

2 陈会武 25 0.28 副总 

3 孟平 25 0.28 副总 

4 贺燕峰 25 0.28 副总 

5 王淦 25 0.28 副总 

6 刘端平 25 0.28 副总 

7 罗彬 15 0.17 监事 

8 张洪勋 5 0.06 董事 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2. 公司传统污水处理业务拓展空间巨大 

2.1 公司污水处理厂盈利能力有望提高 

公司目前在 8 个省 51 个区县运营52 个污水处理项目，其中 BOT 和TOT 项目25 个，

总设计规模 122.9 万吨/日；托管运营项目 27 个，总设计规模为 111.67 万吨/日。从

区域分布来看，公司 BOT 和TOT 项目分布占比较大的省份包括安徽（30.5 万吨/日）、

广东（34.5 万吨/日）、江苏（21.5 万吨/日）和湖南（16.5 万吨/日）。托管运营项目

主要分布在安徽省（74.788 万吨/日）和深圳市（25.48 万吨/日）。 

公司托管运营项目较多，一方面反映了公司的技术和运营水平得到各地政府认可，另

一方面也因为公司上市前资本实力较弱，有些项目暂时只能以托管运营的方式控制。

未来随着公司资本实力进一步增强，部分托管运营项目将有望转成 TOT 项目，将进

一步增大公司的盈利能力。 
 

图 4:公司 BOT 和 TOT 项目区域分布（单位：万吨/日）  图 5:公司托管运营项目区域分布（单位：万吨/日） 

 

 

  

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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表 3:公司污水处理项目一览 

序

号  项目名称  设计规模（万吨 /日）  运营方  

1 安徽省合肥市朱砖井污水处理厂 5.5 BOT 

2 安徽省芜湖市天门山污水处理厂 6 BOT 

3 广东省新会区东郊污水处理厂 10 BOT 

4 广东省江门市新会区司前镇污水处理厂 0.5 BOT 

5 广东省江门市江海区污水处理厂 8 BOT 

6 广东省阳春市城区污水处理厂 6 BOT（股权收购取得） 

7 河北省遵化市污水处理厂 8 BOT 

8 云南省昆明市东川区污水处理厂 2 BOT 

9 深圳南山商业文化中心区中水处理站项目 0.4 BOT 

10 河南省兰考县污水处理厂 2.5 BOT 

11 湖南省汨罗市污水处理厂 2.5 BOT 

12 云南省曲靖市陆良县污水处理厂 2 BOT 

13 东莞市万江（一期）污水处理厂 5 BOT（股权收购取得） 

14 东莞市松山湖北部污水处理厂 5 BOT（股权收购取得） 

15 淮北市污水处理厂（二期） 4 BOT（股权收购取得） 

16 江苏省泗阳县城北污水处理厂 5 BOT（股权收购取得） 

17 繁昌县污水处理厂 3 BOT（股权收购取得） 

18 湖南省长沙市湘湖污水处理厂 14 TOT 

19 江苏省徐州污水处理厂 16.5 TOT 

20 安徽省南陵县污水处理厂 2 TOT 

21 富宁县污水处理厂 1 TOT 

22 亳州国祯污水处理厂 8 TOT 

23 故城县环卫污水处理厂 3 TOT 

24 安徽省霍山县污水处理厂 2 TOT 

25 双柏县污水处理厂 1 TOT 

26 安徽省合肥经济技术开发区污水处理厂 20 托管运营 

27 安徽省肥东县污水处理厂 5 托管运营 

28 安徽省长丰县污水处理厂 2 托管运营 

29 安徽省利辛县污水处理厂 4 托管运营 

30 安徽省临泉县污水处理厂 2 托管运营 

31 安徽省郎溪县污水处理厂 2 托管运营 

32 江苏省宿迁市宿城区洋河污水处理厂 2 托管运营 

33 深圳市龙岗区布吉河水质净化厂 20 托管运营 

34 深圳市星河〃丹堤项目生活污水处理站 0.48 托管运营 

35 湖南省桂阳县城镇污水处理厂 3 托管运营 

36 湖南省衡阳市南岳区污水处理厂 1 托管运营 

37 湖南衡山县污水处理厂 2 托管运营 
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38 广东省台山市斗山污水处理厂 0.4 托管运营 

39 湖南省株洲县污水处理厂 2 托管运营 

40 云南省禄劝污水处理厂 0.6 托管运营 

41 芜湖市朱家桥污水处理厂 22 托管运营 

42 合肥市肥西县三河镇污水处理厂 0.5 托管运营 

43 安徽省芜湖经济技术开发区东区污水处理站项目 0.288 托管运营 

44 淮南市潘集污水处理厂 2 托管运营 

45 

福田区红树林修复示范区凤塘河河口水质净化工程委托

运营管理项目 5 托管运营 

46 长沙市开福区大明工业园污水处理站托管运营项目 0.1 托管运营 

47 合肥市滨湖区塘西河生态补水工程 5 托管运营 

48 合肥高新示范区污水处理厂 0.5 托管运营 

49 西畴县污水处理厂 0.3 托管运营 

50 合肥蔡田铺污水处理厂 5 托管运营 

51 亳州南部新区污水处理厂项目 2.5 托管运营 

52 亳州市涡北污水处理厂项目 2 托管运营 

 

合计  234.568 

 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

3. 流域治理持续推进，公司受益 

公司 2013 年中标合肥市巢湖流域乡镇污水处理厂（含湿地）DBO 及配套管网建设项

目，负责安徽省合肥市巢湖流域 21 个乡镇污水处理厂（含湿地）DBO 及配套管网的

建设，合同总金额 5.9 亿元，拉开了公司进行流域治理的序幕。我们认为，中国的流

域治理空间很大，而且有望成为未来 10 年的重点，因此公司依靠巢湖流域治理经验，

有望率先发力。 

3.1 流域治理是治根型的综合治理手段 

流域治理是指以流域为单元进行综合规划，山、水、田、林、路综合治理。根据流域

特点使用不同的水土保持措施，坡面上修水平梯田，造林、种草、沟道内建大小淤地

坝，使工程措施、生物措施和耕作措施各尽其能，相互补充相互促进。流域治理的本

质是通过综合性的方法，一方面防止环境继续污染，一方面加强环境的自净能力；同

时在进行水体治理工程的时候考虑经济性和各种措施的协调性。流域综合治理涉及产

业结构调整、资源开发利用、生态修复、生态治污、环境污染防治等一系列工程，是

跨区域、多工程的综合性治理方案。 

流域治理在国外技术成熟。以美国田纳西河为经典案例，它在综合利用河流水资源的

基础上，结合本地区的优势和特点，强调以国土治理和以地区经济的综合发展为目标。

规划的内容和重点也不断调整和充实，初期以解决航运和防洪为主，结合发展水电，

以后，又进一步发展火电、核电，并开办了化肥厂、炼铝厂、示范农场、良种场和渔

场等，为流域农工业的迅速发展奠定了基础。 
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图  6:田纳西河流域的综合开发与治理 

 

资料来源：东兴证券研究所 

3.2 流域治理空间打开 

我国流域治理开展较早，小流域治理成果显著。建国以来以来，政府非常重视流域治

理和管理工作，特别是 80 年代以后，在总结历史经验的基础上，大力推行了以小流

域为单元的参与式流域治理和管理。截至目前，在全国 30 个省、市、自治区先后开

展治理和管理的小流域达 1 万多条，流域面积近 60 万平方公里，取得了显著的成效，

并积累了一套比较完整的经验。 

全流域治理进度缓慢，改善仍有空间。全流域治理与小流域治理最大的不同在于治理

范围。小流域一般指指流域面积在 30 平方公里左右的自然集水区；而全流域治理，

指整条江河（湖泊）的治理，需要各省、行政部门之间相互配合。目前我国水资源管

理体制不完善，多龙治水的现象仍然突出，因此我国部分流域的治理进展缓慢。 

根据《2013 年中国环境状况公报》，长江、黄河、珠江、松花江、淮河、海河、辽河、

浙闽片河流、西北诸河和西南诸河等十大流域的国控断面中，Ⅰ～Ⅲ类、Ⅳ～Ⅴ类和

劣Ⅴ类水质断面比例分别为 71.7%、19.3%和 9.0%。与上年相比，水质无明显变化。

主要污染指标为化学需氧量、高锰酸盐指数和五日生化需氧量。 

 

 

图 7:2013 年十大流域水质状况  图 8:2013 年省界断面水质状况 

2014.09 

《清洁水行动计划》 

（初稿审定） 
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2013 年，水质为优良、轻度污染、中度污染和重度污染的国控重点湖泊（水库）比

例分别为 60.7%、26.2%、1.6%和 11.5%。与上年相比，各级别水质的湖泊（水库）

比例无明显变化。主要污染指标为总磷、化学需氧量和高锰酸盐指数。富营养、中营

养和贫营养的湖泊（水库）比例分别为 27.8%、57.4%和 14.8%。 

一方面是我国总体流域水质改善不明显，另一方面我国部分流域的水质仍在下降。黄

河流域近三年的 I-III 类水质下降了近 11.7 个百分点，海河流域的劣 V 类水质仍然在

上升。松花江流域和辽河流域的 I-III 类水质改善不明显，但劣 V 类水质比例下降，说

明“十一五”期间辽河流域和松花江流域的治理工作取得初步成效。 
 
 

表  4:国内部分流域近三年水质变化 

流域 水质分类 2011 2012 2013 

黄河流域 

I-III 类 69.8% 60.7% 58.1% 

IV-V类 11.6% 21.3% 25.8% 

劣 V类 18.6% 18.0% 16.1% 

松花江流域 

I-III 类 45.2% 58.0% 55.7% 

IV-V类 40.5% 36.3% 38.6% 

劣 V类 14.3% 5.7% 5.7% 

 

 

 

资料来源：2012 年中国环境公告，东兴证券研究所  资料来源：2012 年中国环境公告，东兴证券研究所 

图 9:全国重点湖泊（水库）综合营养状态  图 10:地下水水质状况 

 

 

 

资料来源：2013 年中国环境公告，东兴证券研究所  资料来源：2013 年中国环境公告，东兴证券研究所 
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海河流域 

I-III 类 31.7% 39.1% 39.1% 

IV-V类 30.2% 28.1% 21.8% 

劣 V类 38.1% 32.8% 39.1% 

辽河流域 

I-III 类 40.5% 43.6% 45.5% 

IV-V类 48.7% 41.9% 49.1% 

劣 V类 10.8% 14.5% 5.4% 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

国家对流域治理愈加重视。国家早在2007 年，就开始进行各流域综合规划修编工作；

2013 年国务院批复了黄河、海河、淮河、珠江、松花江和太湖的流域综合规划；2014

年，发改委和国务院再次强调流域水环境综合整治。我们预计 2015 年及“十三五”期

间政府将继续强调综合、全面治理各流域。 
 

表 5:历年流域治理相关事件 

时间 事件  

2014/8/27 

国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，会议强调，要坚持定向调控，以解决长远问题的办法确保当前

经济社会平稳发展。紧扣结构调整，加快推进一批“补短板”的重大工程建设，这是促进提质增效升级的重

要举措，也有利于稳投资、促消费、惠民生。会议确定，今明两年抓紧推进以下工程：一是实施大气污染和

重点流域水污染防治、天然林资源保护二期、退耕还林还草等工程，推动改善生态环境。 

2014/8/27 

在第十二届全国人民代表大会常务委员会第十次会议上，国家发展和改革委员会主任徐绍史发布了国务院关

于今年以来国民经济和社会发展计划执行情况的报告，报告中再次强调要继续加强节能减排和生态文明建设。

重点流域水环境综合整治、土壤污染治理继续加强，草原资源保护和京津风沙源、岩溶石漠化、黄土高原、

青藏高原等重点区域综合治理加快实施 

2014/8/4 

为积极推动区域经济协调发展，发改委召开会议，会议提到生态文明建设是今明两年的工作重点，加强重点

流域综合治理，继续做好太湖、渤海、丹江口库区及上游水污染防治工作 

2013/3/2 

国务院批复《黄河流域综合规划（2012-2030 年）》、《海河流域综合规划（2012-2030 年）》、《淮河流域综合

规划（2012-2030 年）》、《珠江流域综合规划（2012-2030 年）》、《松花江流域综合规划（2012-2030 年）》、

《太湖流域综合规划（2012-2030 年）》 

2012/12/4 

国家发展改革委地区经济司在云南省丽江市组织召开了“全国重点流域水污染治理工作座谈会”，范恒山同志

提出，今后一个时期要以区域发展总体战略为指导，科学制订重点流域治理规划;以流域综合治理为切入点，

全面落实重点流域各项治理任务;以项目实施的全过程管理为抓手，切实保障流域治理效果;以创新体制机制为

保障，强化流域治理制度建设，深入推进重点流域治理工作。 

2012/1/12 

中央 1 号文件和《国务院关于实行最严格水资源管理制度的意见》提出，要把严格水资源管理作为加快转变

经济发展方式的战略举措，七大流域综合规划根据各自特点，因地制宜，从确保河流长久安澜、造福于国家

和子孙后代作为出发点和立足点，开展了大量的分析论证工作，提出流域治理的方略、目标和重点 

2011/1/10 

国家发展改革委办公厅发布关于加强重点流域水污染治理项目管理的通知，要求各级发展改革部门要提高认

识，加强管理，严格按照国家有关规定，切实抓好重点流域水污染治理项目管理工作，确保项目按期建成，

尽快发挥投资效益 

2009/5/14 

水利部流域综合规划修编工作领导小组召开第三次会议，听取了流域综合规划修编工作情况汇报，对进一步

做好全国流域综合规划修编工作进行了部署。 
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2007/10/1 

水利部、国家发展和改革委员会、国土资源部、建设部、交通部、农业部、国家环保总局、国家林业局、中

国气象局、国家海洋局 10 部委联合印发《关于加强协作共同做好流域综合规划修编工作的通知》（水规计

[2007]429 号） 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

3.3 流域治理投资大，机会多 

根据《重点流域水污染防治规划（2011-2015）》，到 2015 年，重点流域总体水质由中

度污染改善到轻度污染，Ⅰ－Ⅲ类水质断面比例提高 5 个百分点，劣Ⅴ类水质断面比

例降低 8 个百分点。 

根据规划，初步确定规划骨干工程项目 6007 个，估算投资 3460 亿元。其中，城镇污

水处理及配套设施总投资 1906 亿元；工业污染防治项目总投资 425 亿元；饮用水水

源地污染防治项目总投资 83 亿元；畜禽养殖污染防治项目总投资 55 亿元；区域水环

境综合治理项目总投资 990 亿元。 
 

表 6: 《重点流域水污染防治规划（2011-2015）》总投资额 

流域 

城镇污水处理及

配套设施 

工业污染防治项

目 

饮用水水源地

污染防治项目 

畜禽养殖污染

防治项目 

区域水环境综合

治理项目 合计 

个数 

投资（亿

元） 个数 

投资（亿

元） 

个

数 

投资（亿

元） 个数 

投资

（亿

元） 个数 

投资（亿

元） 个数 

投资（亿

元） 

松花江 239 192.56 186 37.39 67 23.89 87 8.78 53 35.12 632 297.73 

淮河 513 278.12 366 117.4 32 12.42 201 13.12 197 91.27 1309 512.33 

海河 517 419.86 369 81.35 10 3.31 118 5.58 127 175.89 1141 685.99 

辽河 478 310.27 131 51.8 21 10.09 60 8.74 234 202.16 924 583.05 

黄河中

上游 412 284.28 169 51.64 26 3.47 64 4.06 54 46.48 725 389.93 

巢湖 82 50.72 23 9.66 4 7.55 13 9.71 45 35.55 167 113.19 

滇池 35 148.59 5 4.41 6 3.61 1 0.13 54 263.41 101 420.14 

三峡库

区及其

上游 429 222.54 142 71.24 55 18.63 89 5.44 293 140.23 1008 458.07 

总计 2705 1906.93 1391 424.88 221 82.96 633 55.56 1057 990.11 6007 3460.43 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

截止 2013 年末，重点流域考核断面达标比例为 78.2%；项目建设已开工和在建的比

例为 66%，正在进行前期工作和未开工项目的比例为 34%，2014 年和 2015 年投资的

力度仍然很大。 
 

表  7: 重点流域水污染防治专项规划 2013 年度实施情况  

流域 流域考核 项目建设情况 
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断面达标

比例(%) 

已完成（含调

试）(%) 在建(%) 前期(%) 未启动(%) 

松花江 79.4 30.4 33.5 28.2 7.9 

淮河 93.3 56.3 21.6 12.7 9.4 

海河 77.3 54 22 12.3 11.7 

辽河 88 42 20.4 10 27.6 

黄河中上游 70 37 29.5 21.4 12.1 

巢湖 58.3 30.5 38.9 19.2 11.4 

滇池 29 22.8 55.4 21.8 0 

三峡库区及上游 75.5 16.5 21.4 34.3 27.8 

长江中下游 93.8 49.1 21 12.4 17.5 

合计 78.2 41.7 24.3 18 16 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

如果按照《重点流域水污染防治规划（2011-2015）》的治理目标和投资额静态推算，

如果要完全消除劣 V 类水质，则需要投入 4000 亿以上的投资，再考虑到随着劣 V 类

水质比例降低治理难度越来越大，流域治理投资还有巨大的想象空间。 

公司在流域治理方面：1、提前比其他公司意识到了市场机会，已经开始提前着手准

备，目前公司已经成立了湖泊治理综合事业部，随着经验积累将极大提高公司流域治

理经验 2、公司技术全面而且综合，污水处理工程、污水处理成套设备和膜技术等方

面均有涉及，迎合了流域治理综合性的要求。 

4. 海外战投增加公司实力 

2009 年，丸红株式会社收购公司 30%股权，成为公司的战略投资者。丸红株式会社

是日本具有代表性的大型综合商社，自 1858 年创立以来，至今已有一百四十多年的

历史。公司总部设在东京和大坂，资本金 1940 亿日元，是日本五大综合商社之一。

丸红株式会社主要从事国内、进出口贸易、国际间商品技术服务贸易，并利用投资、

融资等功能，经营领域不断扩大，目前在海外 64 个国家拥有 118 处分支机构，2013

财年实现归属于母公司所有者净利润 2109 亿日元。 

丸红株式会社拥有包括粮食、粮油、化学、能源、金属、运输机、电力〃基础设施、

成套设备、生活样式〃纸浆纸张、信息〃金融〃房地产等 12 个事业部门，其中电力〃基

础设施部门在全世界 4 个国家开展污水处理业务，日平均处理 330.69 万立方米。 

丸红株式会社在中国的水务业务包括：1、与法国威立雅公司共同出资成列了“成都通

用水务--丸红供水有限公司”（出资比率 40%），开展面向四川省成都市的供水事业，

净水处理量规模达到 40 万立方米/天。2、污水处理事业方面，丸红株式会社主要是

参股公司 22.5%的股份。公司目前是丸红株式会社在中国污水处理事业的主要平台。 
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图  11:丸红株式会社组织结构图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

公司引进丸红株式会社后，国际视野大大拓宽，比如 2011 年，在丸红株式会社的帮

助下，公司与日本株式会社久保田合作，共同成立“久保田国祯”，公司持股比例为

49.5%，主要从事基于 MBR 技术的水处理技术的开发、设计、工程、运营等，以及

生产和销售自产膜设备组件。 

久保田是日本最大的水处理设备制造公司之一，始建与 1890 年，总部设在大阪。久

保田膜分离装置为膜分离设备。膜材质为氯化聚氯乙烯，属于微滤膜（平均标称孔径

为 0.2μm）。其体积小巧能高纯净处理水，因而应用非常广泛，如净化槽（一体化废

水处理设备）以及工业废水与生活污水处理等领域。膜分离系统清除的不仅仅是悬浮

固体，还能清除大肠杆菌，因此处理水可直接回用。维护简单也是其一大主要优点，

水处理设备设施仅需一小队员工即可管理。1998 年久保田为英国一处污水处理项目

提供系统，从而将市场扩展到日本以外。久保田在欧洲和北美为主的市场持续面向生
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活污水和工业废水处理项目提供浸没式膜分离系统；2001 年久保田进入了中国市场，

在中国数万吨规模的污水处理厂得到采用并顺利运行。久保田将力求将其市场拓展至

其他国家和地区，其中包括中东、印度与东南亚。到目前为止，久保田已向日本以外

约 981 个项目提供了系统。目前，就膜分离系统项目业绩数量而言，久保田全球第

一。 

经过多年发展，久保田的膜技术已经发展到一定水平。将平板膜的长寿命、易维护管

理性、整体设计相适应的构造发挥至极限是久保田液中膜的特点。 

适应整体设计的构造：1）通过高 MLSS 使设施整体小型化从而缩减土建费用 2）不

需反冲洗，将电控〃配线〃运行相关成本降低到最少 3）可直接放入好氧池，不需另

建膜池，也无需药液清洗池。 

长寿命：1）有很多 10 年以上未更换膜片的污水处理厂业绩，其高性能经过了实际验

证。2）因其寿命长，也将运营费用控制在最低限度。 

丰富的工程经验：从位于南极的污水处理，到石油、药品、食品废水等，在多种多样

的污水种类、处理工艺、运行环境中被广泛采用。 
 

图 12:久保田膜技术工艺特点  图  13: 久保田膜技术工艺特点 

 

 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所   资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

 

公司与久保田的合作，极大程度上提高了公司的技术水平和国际视野，增强了公司的

膜技术能力。即将出台的“水十条”强调工业废水处理和市政污水提标改造，由于工

业废水污染物的复杂性和市政污水高排放标准要求，未来膜工业将迎来发展的“黄金

十年”。膜技术也让公司的环境治理技术更加综合，公司可参与的业务很大程度得到

拓宽。 

5. 盈利预测及投资建议 

公司是安徽省污水处理行业龙头，污水处理方面已经初步完成全国布局。公司以技术

为先导，提供综合性服务，随着国家污水处理要求日趋严格，专业性的环保服务提供
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商必将胜出。公司提前引进战略投资者，技术和视野均已与国际接轨，具有很高的前

瞻性，有助于公司在下一轮行业发展中胜出。我们认为，公司技术实力强，机制灵活，

内生动力强劲。未来几年污水处理行业将迎来最好发展时机，公司已做好准备，受益

最大。我们预计公司 2014-2016 年营业收入分别为 8.16 亿元、10.04 亿元和 12.332

亿元，基本每股收益分别为 0.74 元、0.92 元和 1.24 元，对应 PE 分别为 66.66X、

53.5X 和 39.73X，维持公司“推荐”评级。 
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表 8：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 404 424 555 681 833 营业收入 504 638 816 1004 1232 

货币资金 64 80 106 131 160 营业成本 313 392 541 664 816 

应收账款 178 210 291 358 439 营业税金及附加 3 5 7 8 10 

其他应收款 25 34 44 54 66 营业费用 22 26 33 40 49 

预付款项 60 32 37 44 52 管理费用 51 56 73 90 111 

存货 15 18 74 91 112 财务费用 53 90 89 107 112 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 1.80 0.57 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1426 1724 1799 1821 1842 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 19 19 19 19 19 投资净收益 5.15 1.24 0.00 0.00 0.00 

固定资产 81.96 130.58 219.37 255.67 290.72 营业利润 66 70 73 95 134 

无形资产 142 141 126 112 98 营业外收入 23.90 1.73 8.00 8.00 8.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 4.75 0.57 2.00 2.00 2.00 

资产总计 1829 2148 2354 2501 2675 利润总额 85 71 79 101 140 

流动负债合计 810 843 868 746 626 所得税 8 12 14 20 31 

短期借款 456 360 590 422 244 净利润 77 59 65 81 109 

应付账款 172 132 178 218 268 少数股东损益 0 1 0 0 0 

预收款项 7 7 8 9 10 归属母公司净利润 76 58 65 81 109 

一年内到期的非

流动负债 

118 152 0 0 0 EBITDA 267 308 188 230 275 

非流动负债合计 559 799 902 1102 1302 EPS（元） 1.15 0.87 0.74 0.92 1.24 

长期借款 432 670 870 1070 1270 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 1368 1642 1770 1848 1928 成长能力      

少数股东权益 21 26 26 26 26 营业收入增长 8.83% 26.70% 27.90% 23.04% 22.68% 

实收资本（或股

本） 

66 66 88 88 88 营业利润增长 23.79% 5.50% 5.49% 29.99% 40.51% 

资本公积 55 55 55 55 55 归属于母公司净利润

增长 

12.66% 24.61% 12.66% 24.61% 34.66% 

未分配利润 295 332 367 411 470 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

440 480 558 627 721 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

1829 2148 2354 2501 2675 净利率(%) 15.21% 9.26% 7.97% 8.07% 8.86% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.16% 2.69% 2.76% 3.24% 4.08% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 17.28% 12.03% 11.66% 12.92% 15.13% 

经营活动现金流 -43 -92 -13 161 185 偿债能力      

净利润 77 59 65 81 109 资产负债率(%) 75% 76% 75% 74% 72% 

折旧摊销 147.84 148.51 0.00 27.76 29.01 流动比率 0.50 0.50 0.64 0.91 1.33 

财务费用 53 90 89 107 112 速动比率 0.48 0.48 0.55 0.79 1.15 

应收账款减少 0 0 -80 -67 -81 营运能力      

预收帐款增加 0 0 1 1 1 总资产周转率 0.32 0.32 0.36 0.41 0.48 

投资活动现金流 -126 -81 -59 -50 -50 应收账款周转率 3 3 3 3 3 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.52 4.21 5.27 5.07 5.07 

长期股权投资减

少 

0 0 41 0 0 每股指标（元）      

投资收益 5 1 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.15 0.87 0.74 0.92 1.24 

筹资活动现金流 156 167 99 -86 -105 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.21 -0.08 0.30 0.28 0.34 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

6.66 7.25 6.32 7.11 8.17 

长期借款增加 0 0 200 200 200 估值比率      

普通股增加 0 0 22 0 0 P/E 42.73 56.48 66.66 53.50 39.73 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 7.38 6.78 7.77 6.91 6.01 

现金净增加额 -14 -5 26 24 30 EV/EBITDA 15.73 14.12 30.30 24.79 20.69  
资料来源：东兴证券研究所 
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