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 南方汇通 调研报告 
 

报告摘要： 

 公司转型环保类企业，蓄势待发。公司是中国南车旗下重要的新业务平台，

公司当前的业务包括铁路货车制造及维修、反渗透膜销售和棕制品销售。

2014 年 12 月，公司发布公告，将剥离铁路相关业务，并置入反渗透膜业

务，以贵阳时代沃顿 36.79%的股权进行置换。完成后，公司将成为以环

保产业为主、棕制品和股权投资为辅的非相关多元化企业。 

 技术功底深厚，市场前景深远。公司的反渗透膜技术是国内当之无愧的龙

头，多次承担国家级和省级重大科技项目，截止 2012 年公司在国内的反

渗透膜市场占有率为 10%，仅次于美国陶氏和日东电工（海德能）。目前

国际反渗透膜市场空间超过 110亿人民币，相对于公司当前约 4亿人民币

的收入而言有巨大的增长潜力。公司的沙文基地一期预计 2015 年投产，

届时公司的年产能将达到 1700 万平方米，较当前 800 万平方米的总产能

增长 112.5%。到 2020 年公司的总产能将达到 5300 万平方米，产品线更

加完善。预计在需求拉动、产能释放的背景下，公司膜制品增速有望超过

40%。 

 棕纤维产品受益于人口老龄化和居民收入增长。棕纤维产品的特点是：天

然、环保、有利于健康。目前我国正逐步步入老龄化时期，公司的大自然

品牌更加符合老年人的需求；同时，随着我国居民收入水平的逐步提高，

对中高端品牌的承受能力也在不断增强。2011 年-2013 年公司的棕纤维产

品营业收入复合增长率为 31%，考虑到房地产市场对家具行业的影响，我

们认为该业务有望稳定在 25%的增速。 

 公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2014-2016 年净利润分别为 1.43

亿元、1.24 亿元和 1.72 亿元，每股收益分别为 0.34 元、0.29 元和 0.4

元，对应 PE 分别为 53X、61.18X和 44.01X。首次关注给予“强烈推荐”

评级。 

财务指标预测 
  

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 2,210.67 2,284.55 1,905.89 970.34 1,244.58 

增长率（%） 25.02% 3.34% -16.57% -49.09% 28.26% 

净利润（百万元） 59.17 65.16 143.31 123.69 171.91 

增长率（%） 119.92% -13.69% 119.92% -13.69% 38.99% 

净资产收益率（%） 5.92% 6.03% 6.91% 5.69% 7.44% 

每股收益(元) 0.14 0.15 0.34 0.29 0.41 

PE 128.07 119.53 52.80 61.18 44.01 

PB 7.57 7.00 3.65 3.48 3.27  
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52 周股价区间（元） 16.58-8.25 

总市值（亿元） 69.97 

流通市值（亿元） 69.97 

总股本/流通 A股（万股） 42200/42200 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.97 
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1. 轻装上阵已备腾飞 

1.1 公司是南车集团重要组成部分 

公司 1998 年由中国铁路机车车辆工业总公司独立发起，将贵阳车辆厂经营性资产整

体重组设立而成。公司 1999 年在深圳证券交易所上市交易，目前公司的控股股东为

中国南方机车车辆工业集团公司，持有公司 1.8 亿股，持股比例为 42.64%，实际控

制人为国务院国有资产监督管理委员会。 

图 1：公司股权结构图 

国务院国有资产监督管理委员会

中国南车集团公司

南方汇通股份有限公司

100%

42.64%

 
资料来源：东兴证券研究所 

 

1.2 公司剥离盈利差资产，轻装上阵 

公司在 2014 年 12 月底之前的主营业务包括铁路货车修理、制造及其配件生产，棕纤

维弹性材料、复合反渗透膜的研制等。2014 年 12 月 12 日公司发布公告，公司拟以

其拥有的铁路货车相关业务资产、负债及子公司股权与南车贵阳拟以现金购买的株洲

所持有的时代沃顿 36.79%股权进行置换。置换完成后，公司从以铁路货车修理、制

造及配件生产为主业的机械制造类企业，成长为以膜法水处理业务为主、棕纤维弹性

材料生产和股权投资运营为辅，多元并跟进、各板块专业化发展的环保类企业。 
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图  2:交易前公司业务架构及子公司情况  

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 
 

图  3:交易后公司业务架构及子公司情况  

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

2. 公司是反渗透膜行业龙头 

公司的反渗透膜业务主要由子公司贵阳时代沃顿科技有限公司开展。贵阳时代沃顿前

身贵阳时代汇通成立于 2006 年 7 月，南方汇通、南车株洲研究所和 6 名自然人股东

出资占比分别为 42%、38%和 20%。2010 年，贵阳时代汇通召开董事会，决议同意

将“贵阳时代汇通膜科技有限公司”变更为“贵阳时代沃顿科技有限公司”。后来经

过两次股权转让，截止 2014 年 12 月资产置换交易之前，贵阳时代沃顿的股权结构

为：南方汇通占比 42.82%、南车株洲研究所占比 36.79%、蔡志奇等 4 名自然人占

比为 20.39%；交易完成后的股权结构为南方汇通持股比例 79.61%，蔡志奇等 4 名

自然人占比 20.39%。 
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贵阳时代沃顿自设立以来，通过引进消化和自主创新，突破国外大型膜制造厂商的技

术封锁，逐步掌握了液体分离膜制备关键核心技术，现已发展成为国内生产规模最大

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。公司现有产品

包括低压、极低压、超低压、抗污染、抗氧化和纳滤等多个系列 50 多个规格的复合

反渗透膜，广泛应用于饮用水、食品饮料、医疗制药、市政供水处理、工业用高纯水、

锅炉补给水、海水淡化、电子行业超纯水、废水处理与回用及物料浓缩提纯等领域。

公司产品在国产品牌市场占有率达到 85%以上，并批量出口西班牙、印度、泰国、

台湾等十几个国家和地区，2012 年出口额超过 1500 万美元。 

2.1 反渗透膜业务近年来快速增长 

公司复合反渗透膜业务近几年呈现快速增长的趋势。2010 年，该业务的营业收入为

1.76 亿元，占营业收入的比重为 12.61%，毛利率贡献占比为 26.26%；到 2013 年，

该业务实现营业收入 1.72 亿元，占营业收入比重为 17.12%，毛利率贡献占比达到

36.19%。截止到 2014 年中期，复合反渗透膜业务的毛利润贡献占比已经达到 54.21%，

成为公司利润最重要的来源。 

2013 年，由于国内工业用膜的需求下降，但随着国内居民饮水健康意识的增强，家

用膜需求增长明显，因此公司反渗透膜的单价有所下降。  
 

图 4：公司反渗透膜业务历年营业收入   图 5：公司反渗透膜业务历年产销量 

 

 

 
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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图 6：公司历年膜制品单价  图 7：2013 年公司主要业务毛利润占比 

 

 

 
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  

 

2.2 全球反渗透膜市场状况 

目前全球反渗透膜市场稳步增长。1998 年，全球膜组件销售额为 45 亿美元，到 2011

年，该市场已经增长到 110 亿美元。其中反渗透膜市场为 110 亿人民币。 
 

图  8:全球膜组件市场容量 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

目前全球的反渗透膜市场中，外资品牌占据比较高的市场地位，陶氏、海德能、通用、

东丽等品牌在整个全球市场中份额占比较大。2012 年，全球市场占有率排名前三的

企业分别是美国陶氏化学、日东电工（海德能）和日本东丽。公司在国内排名第四，

但放眼整个全球市场仍然有较大的提升空间。 
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表 1: 2012 年全球主要复合反渗透膜厂商市场占有率 

序号  制造商  国内市场(万 m2) 国内市场占有率(%) 海外市场(万 m2) 
海外市场  

占有率(%) 

全球市场  

占有率(%) 

1 美国陶氏化学 1523 40.49% 5561 39.56% 39.76% 

2 日东电工 804 21.38% 3475 24.72% 24.02% 

3 日本东丽 516 13.73% 1724 12.27% 12.58% 

4 时代沃顿 393 10.45% 219 1.56% 3.43% 

5 韩国熊津 202 5.38% 459 3.26% 3.71% 

6 美国 GE 190 5.06% 689 4.90% 4.94% 

7 美国科氏 132 3.50% 1931 13.74% 11.58% 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

2.3 国内反渗透膜利用率还很低，还有广阔的提高空间 

我国膜材料的开发起步较晚，自主创新能力不强，主要膜材料长期依赖进口，高端产

业、低端环节现象严重；企业规模普遍较小，目前我国膜产业 300 亿元人民币的市场

被上千个企业分割，产值过亿的规模企业很少；应用层次偏低，应用领域偏窄。我国

膜技术产业亟须科学整合，提高发展质量。 

我国水问题严峻，膜技术在水处理领域应用发展比较快，尤其在废水处理、水资源再

利用方面有广阔前景，也是目前相对成熟的水处理技术。近年中国分离膜产业基本保

持了 25%以上的增长速度。2013 年，在全球经济发展减速、我国经济受到较大冲击

的困难局面下，根据膜协会秘书处对全国 32 家重点膜企业的初步统计，2013 年膜产

品总收入为 40.54 亿元，比 2012 年的 34.89 亿元增长 17.4%。 

据《“十二五”全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划》污水处理基础设施建设

行业（市政和工业均包括在内）将延续“十一五”期间的增长趋势，2015 年末，规

划的全国污水处理能力将达到 20805 万立方米/日，新建城镇污水处理设施资金总量

约为 1351 亿元（包括新增污水处理和再生水利用）。 
 

表 2: “十二五”时期城镇污水处理及再生利用主要指标 

指标 2010 年 2015 年 新增 

污水处理率（%） 

设市城市 77.5 85 7.5 

其中： 

36 个重点城市 

 

100 

 
地级市 85 

县级市 70 

县城 60.1 70 9.9 

建制镇 ＜20 30 ＞10 

污泥无害化 

  处置率（%） 

设市城市 

＜25 

70 

 
 其中：36 个重点城市 80 

县城 30 
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建制镇 30 

再生水利用率（%） ＜10 15 ＞5 

管网规模（万公里） 16.6 32.5 15.9 

污水处理规模（万立方米/日） 12476 20805 4569 

升级改造规模（万立方米/日） 
  

2611 

污泥处理处置规模（万吨/年） 
  

518 

再生水规模（万立方米/日） 1210 3885 2675 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

2.4 新基地投产打开产能瓶颈 

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。但当前的产能

已经饱和，产能利用率超过 100%。为突破产能瓶颈，顺利完成公司中长期规划提出

的“2020 年公司销售收入达到 15--20 亿元”的经营目标和发展思路。公司计划在贵

阳国家高新沙文生态科技产业园建设新的研发中心和生产基地。整个基地分三期进行

建设，一期投资投资 2.6 亿元，新增产能 900 万平方米新增 2 条反渗透膜生产线（600

万立方米）和 1 条超滤膜生产线(300 万立方米)。二期工程规划 2016-2017 年实施，

重点发展能源膜、纳滤膜、反渗透膜的扩产，三期工程于 2018 年启动，重点发展其

他高性能特种分离膜。 
 

表  3:公司现有产能 800 万平米 

生产线编号及配置  主要生产品种及能力  建成 /改造时间  

1 号线（1 刮 2 覆） 家用膜 220 万平方米 2000 年美国引进，2006 年完成改造。 

2 号线（1 刮 2 覆） 
低压、极低压、超低压膜 

250 万平方米 
2011 年建成。 

3 号线（1 刮 1 覆） 低压膜 150 万平方米 
 

4 号线（1 刮 1 覆） 
抗污染、抗氧化膜 180 万 

平方米 

2008 年在北京时代沃顿建成，2011 年转入贵 

阳时代沃顿并完成改造。 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 
 

表  4:公司 2015 年和 2020 年产能 

 
2015 年 

 
2020 年 

 

 
生产线数量（条） 产能（万㎡） 生产线数量（条） 产能（万㎡） 

反渗透膜 5 1400 2 1800 

纳滤膜 
  

1 100 

超滤膜 1 300 1 400 

能源膜 
  

3 3000 

合计 
 

1700 
 

5300 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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一期项目建成后，公司总的产能可以达到 1700 万立方米，远期可以达到 5300 万立

方米。同时，当前政府对于环保行业重视程度空前，对市政污水处理提标改的需求和

对工业污水处理覆盖提高的需求都将催生空前的发展机会。 

公司虽然在国内市场份额中占比靠前，但是在全球市场中占有的市场份额仍然较低。

公司的反渗透膜在家用领域已经非常成熟，随着沙文基地的投产，工业领域的反渗透

膜有望比肩外资巨头，在国内发展提速的背景下，海外市场的拓展也将会不断扩大公

司全球市场份额。 

我们预计公司膜产品业务收入未来 3 年可以保持 40%的增速。 

 

3. 棕纤维产品潜力巨大 

3.1 公司是棕纤维产品领军企业 

贵州大自然科技有限公司是由公司联合广州乾鑫财税咨询公司、本公司经营团队等多

方股东于 2010 年共同投资设立。其前身为公司的棕纤维事业部，成立于 1990 年，

是我国植物纤维床垫的发明者、开创者及领导者，是集生产、销售、研发为一体的专

业公司。公司已先后通过了 ISO9001 质量管理体系，ISO14001 环境管理体系和

OHSAS18001 职业健康安全管理体系认证。公司积极实施专利技术战略，现已拥有

各类专利 86 项，是国家知识产权产业化示范工程单位，是国家标准化管理委员会全

国家具标准化技术委员会首批委员单位，主导起草了《棕纤维弹性床垫》行业标准，

该标准已顺利升级为国家标准。 

公司的产品以西南地区盛产的山棕纤维为原料，用天然橡胶经粘合等工艺制造而成，

拥有三维立体网状结构，棕纤维床垫具有环保、透气、受力均匀等特点，主要定位于

中高端市场。近年来，根据消费者的健康需求，该公司逐步引入了对剑麻、棕榈等天

然材料的研究和应用，进一步增强产品的舒适度，提升产品附加值，获得了消费者的

广泛好评。 

3.2 棕纤维产品销量增长快，毛利率稳定 

从 2010 年开始，公司的棕纤维产品呈现出快速增长趋势。2010 年公司棕纤维产品

营业收入为 117.5 亿元，到 2013 年该业务营业收入已经达到 266.65 亿元，年复合

增长率为 31.42%。该业务的毛利率则基本稳定在 30%左右。 

由于棕制品业务的快速增长，到2013年，该业务的毛利润贡献已经达到20%的水平。 
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图 9：公司棕纤维产品历年营业收入  图 10：2011-2013 年公司棕纤维产品销售量 

 

 

 
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  

 

图 11：公司历年棕制品单价  图 12：2013 年公司主要业务毛利润占比 

 

 

 

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  

3.3 棕纤维制品有很大发展空间 

全棕床垫是采用天然山棕制作，具有透气性好、安全健康环保、质地较硬可以保护脊

椎等优点。目前国内床垫产品还是以弹簧床垫为主，绝大多数产品价格较低、随着人

民生活水平的提高，越来越多的高端消费者开始选购健康环保的高端床垫，因此总纤

维制品的发展空间很大。 

表 5：棕床垫特点一览 

棕床垫的特点一：绿色环保、透气好  

棕床垫采用的是 100%纯天然山棕，因此通爽透气、宁静无声、弹力持久不变，符合环保要求，置身其中有种亲近大自然的感

觉，身心能够得到放松。 

棕床垫的特点二：安全健康有保证  

由于山棕床垫不使用 PU 泡沫，而是改用昂贵的天然橡胶及全天然山棕、纯棉面布代替，因此无毒且安全。 

棕床垫的特点三：保护脊椎、睡眠好  
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棕床垫能够保护体脊，均匀承托，对腰痛等常见疾病起到良好的预防和保健作用，同时能够保护骨骼正常发育，因此非常适合

老年人和发育中的儿童使用。同时由于经过承托处理，根据个人身型体重提供适当承托，又可避免同床的两个人相互牵引造成

的干扰而影响睡眠。 

资料来源：东兴证券研究所 

目前，我国正逐步进入老龄化，2012 年我国老年人口数量达到 1.94 亿，老龄化水平

达到 14.3%。由于我国 20 世纪 50 年代有过人口出生高峰，对应到当前，我们将面

临老龄人口的高峰。由于棕床垫更加环保和有利于健康，同时随着居民收入水平的提

高，居民承受高端消费品的能力越来越强，因此棕床垫有望迎来新一波消费高峰。 

图 13：中国历年新出生人口及人口出生率  图 14：城镇居民人均可支配收入及增速 

 

 

 
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  

 

4. 盈利预测及投资评级 

公司是中国南车集团旗下新产业战略的重要载体，目前正准备剥离传统的货车业务，

集中全力走以环保产业为主、棕制品和股权投资为辅的非相关多元化道路。公司的反

渗透膜具有很强的技术优势，在国内反渗透膜市场占有很高的市场份额，尤其是家用

净水器领域占有绝对市场份额，随着公司产品在工业领域的不断扩张，公司市场份额

有望持续扩大。我们认为，公司当前的两大主业正处于上升周期，未来 3-5 年有望持

续保持 30%-40%的增长。我们预计公司 2014-2016 年营业收入分别为 19.06 亿元 9.7

亿元和 12.44 亿元，其中 2015 年的营业收入下降是因为考虑了铁路资产的剥离；净

利润分别为 1.43 亿元、1.24 亿元和 1.72 亿元，每股收益分别为 0.34 元、0.29 元和

0.4 元，对应 PE 分别为 53X、61.18X 和 44.01X。首次关注给予“强烈推荐”评级。  
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表 6：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 1068 1336 2138 1691 2015 营业收入 2211 2285 1906 970 1245 

货币资金 330 479 1479 1323 1581 营业成本 1769 1852 1487 597 739 

应收账款 268 376 272 149 184 营业税金及附加 9 10 8 4 5 

其他应收款 8 10 8 4 5 营业费用 68 71 59 68 91 

预付款项 131 104 107 108 110 管理费用 229 239 286 146 187 

存货 310 323 260 104 129 财务费用 2 7 -8 -14 -15 

其他流动资产 6 17 -7 -7 -7 资产减值损失 18.44 2.45 5.00 5.00 5.00 

非流动资产合计 927 1135 1049 941 833 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 11 11 11 11 11 投资净收益 4.92 3.95 3.95 3.95 3.95 

固定资产 463.76 560.00 511.10 509.44 415.15 营业利润 120 107 73 169 235 

无形资产 109 136 122 109 95 营业外收入 19.63 39.21 160.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 8.16 2.46 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1995 2471 3187 2632 2848 利润总额 132 144 233 169 235 

流动负债合计 739 1034 796 345 329 所得税 19 22 40 25 35 

短期借款 50 75 0 0 0 净利润 113 122 193 144 200 

应付账款 428 428 347 29 36 少数股东损益 53 57 50 20 28 

预收款项 22 75 29 5 -25 归属母公司净利润 59 65 143 124 172 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 285 319 151 263 329 

非流动负债合计 63 95 5 -218 -153 EPS（元） 0.14 0.15 0.34 0.29 0.41 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

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

负债合计 803 1129 801 127 177 成长能力      

少数股东权益 192 262 312 332 360 营业收入增长 25.02% 3.34% -16.57% -49.09% 28.26% 

实收资本（或股

本） 

422 422 422 422 422 营业利润增长 16.94% -10.77% -31.93% 131.89% 39.13% 

资本公积 519 534 1412 1412 1412 归属于母公司净利润

增长 

119.92% -13.69% 119.92% -13.69% 38.99% 

未分配利润 0 65 45 114 209 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1000 1080 2074 2173 2312 毛利率(%) 19.98% 18.92% 22.00% 38.52% 40.60% 

负债和所有者权

益 

1995 2471 3187 2632 2848 净利率(%) 5.10% 5.34% 10.14% 14.81% 16.06% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.97% 2.64% 4.50% 4.70% 6.04% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 5.92% 6.03% 6.91% 5.69% 7.44% 

经营活动现金流 125 96 309 78 213 偿债能力      

净利润 113 122 193 144 200 资产负债率(%) 40% 46% 25% 5% ` 

折旧摊销 162.89 205.19 0.00 107.87 107.87 流动比率 1.44 1.29 2.68 4.90 6.12 

财务费用 2 7 -8 -14 -15 速动比率 1.03 0.98 2.36 4.59 5.73 

应收账款减少 0 0 104 123 -35 营运能力      

预收帐款增加 0 0 -46 -23 -30 总资产周转率 1.14 1.02 0.67 0.33 0.45 

投资活动现金流 -181 -18 -1 -1 -1 应收账款周转率 11 7 6 5 7 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.51 5.34 4.92 5.16 37.78 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 5 4 4 4 4 每股收益(最新摊薄) 0.14 0.15 0.34 0.29 0.41 

筹资活动现金流 -18 38 692 -233 46 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.18 0.27 2.37 -0.37 0.61 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.37 2.56 4.91 5.15 5.48 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 128.07 119.53 52.80 61.18 44.01 

资本公积增加 44 15 878 0 0 P/B 7.57 7.00 3.65 3.48 3.27 

现金净增加额 -74 116 1000 -156 258 EV/EBITDA 25.55 22.47 40.35 23.75 18.22  
资料来源：东兴证券研究所 
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