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2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 234 235 242 257 

（+/-） 3.7% 0.6% 3.0% 6.0% 

营业利润 66 53 65 71 

（+/-） 10.5% -10.4% 22.4% 8.2% 

归属于母公司净

利润 
59 54 63 69 

（+/-） 10.8% 0.8% 16.0% 10.4% 

每股收益（元） 0.82 0.75 0.87 0.96 
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 磁分离水体净化技术领航者。公司以磁分离水体净化技

术为依托，同时结合生处理技术、生物-生态水体修复

技术、膜等污处理领域其他适用，为客户提供成套 水

体修复技术、膜等污处理领域其他适用，为客户提供成

套 水体修复技术、膜等污处理领域其他适用，为客户

提供成套 设备 、运营服务 工程总包及整体解决方

案 。 

 “美丽中国”，大气防治之后重点将集中在水污染治理。

围绕着“美丽中国”，我国出台了一系列环保法律法规

和政策，确定了环保产业战略性新兴产业的地位，助推

了环保产业总体规模的持续扩大。1 月 16 日，2015 年

全国环境保护工作会议 15 日在北京召开。环境保护部

部长周生贤指出，2015 年是全面深化改革的关键之年，

要集中力量打好大气、水和土壤污染防治三大战役，深

入实施《大气十条》，全面落实《水十条》，继续推动《土

十条》制定实施，紧紧抓住农用地和建设用地两个重点。

因此，2015 年环保的重点在于“水”。 

 拟募集资金 2.44 亿元。发行募集资金投资项目包括“磁

分离水处理成套设备产业化项目”和“营销网络建设项

目”。“磁分离水处理成套设备产业化项目”为产能扩建

项目，主要生产面向水环境治理、应急水处理、煤矿矿

井水处理等应用领域的超磁分离水体净化设备。“营销

网络建设项目”是对公司现有营销网络的升级和完善，

通过该项目的建设有利于促进公司现有磁分离水体净

化设备的销售以及公司现有运营服务、工程总包业务的

拓展，从而实现公司业绩的持续增长。 

 盈利预测与估值。我们预计公司2014-2016年营业收入分别

为2.35、2.42、2.56亿元， EPS分别为0.75、0.87和0.96元

（考虑IPO发行后股本为7200万股）。A股上市公司中，碧

水源、万邦达、津膜科技、中电环保和维尔利与公司类似，

可参考公司PE平均水平为46.9倍（2014年）。我们给予公司

40-45倍估值，合理股价区间为30.00元-33.75元。 

 风险提示：（1）受经济周期影响导致业绩波动的风险；（2）

应收账款风险；（3）原材料价格波动风险。 

 

 

 
环保行业 询价参考值：15.22 元 

主要财务指标（单位：百万元） 



 
 
 
 

 
规范、超越、专业、创新                                      请阅读最后一页重要免责声明     2 

证 券 研 究报 告 ·个股 报 告  

1、磁分离水体净化技术领航者 
 
公司以磁分离水体净化技术为依托，同时结合生处理技术、生物-生态水体修复技术、膜等污处理领域

其他适用，为客户提供成套 水体修复技术、膜等污处理领域其他适用，为客户提供成套水体修复技术、膜

等污处理领域其他适用，为客户提供成套 设备 、运营服务 工程总包及整体解决方案 。 
磁分离水体净化技术主要通过永磁材料的强力实现对污染物动打捞， 具有处理效率高、吨水成本低的

显著优势，非常适用于冶金浊环水处理、煤矿矿井水处理、河流湖泊景观环境治理等需要进行大量体净化

的领域。 
公司以永磁技术为核心 ，专注于水处理技术开发和应用，成功研究出了 “磁盘分离净化废水技术及

成套设备”，该设备具有净化效率高、占地少运行 ，运行成本低、自动化程度高安全可靠等显著优势，在

冶金行业转炉炼钢、连铸 炼钢、连铸、热轧产生的浊环水处理领域得到大规模应用。 
在磁分离水处理领域建立牢固的技术和市场领先地位的基础上，公司近年来还积极投入生化污水处理

技术、生物-生态水体修复技术、膜技术等其他适用污水处理技术和产品的研发，以为客户提供更全面和完

善的水处理整体。 

公司主要产品为磁分离水体净化专业设备，根据客户实际污水处理需求设计生产，为非标准化设计产

品；同时，本公司还为客户提供基于磁分离水体净化技术的专业化污水处理运营服务及工程总包服务。 
图表 1：公司各污染防治系统适用领域及应用方式 

名称  主要内容或用途  

磁盘分离净化废

水系列成套设备  

主要应用于含有导磁性污染物的水体净化及水资源循环利用领域，如冶金行业的转炉炼

钢、连铸、轧钢系统的浊环水处理；选煤重介质二次回收、铁矿尾矿再选等洗选、资源

回收领域等。  

超磁分离水体净

化系列成套设备  

可高效处理含非导磁性污染物的水体，如煤矿矿井水处理、河流湖泊景观水的降浊除藻

脱磷、水污染事故应急处理等。  

运营服务  
公司提供的运营服务包括托管运营服务和合同环境运营服务，通过运营服务可为客户节

省投资，并实现水处理设施设备高效、稳定、低成本的运行。  

工程总包服务  
公司可为客户提供包括整体方案设计、技术设备选型、配套建筑工程施工、安装调试、

验收及移交在内的工程总包服务。  

资料来源：公司招股意向书，华鑫证券研发部 

 
公司业绩保持稳定。公司 2012 年和 2013 年收入增速为 5.62%和 3.72%，保持稳中有增。公司业务毛

利率稳定上升，从 2011 年的 46.24%上升至 2014 年前三季度的 54.71%。在收入构成中，成套设备收入占

比最高，但比重正逐步下降，从 2011 年的 92.65%下滑至 2014 年前三季度的 72.26%，运营服务占比逐步

提升，2014 年前三季度已经达到 18.18%。 
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图表 2、公司近三年收入及增速情况（单位：万；%）         图表 3、毛利率情况（单位：%） 

  
资料来源：Wind，华鑫证券研发部                         资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 4、公司近三年收入及增速情况（单位：万；%）         

 
 
公司实际控制人为倪明亮先生，其持有环能德美投资 90.2%股权，环能德美持有发行前公司 64.25%股

权，公开发行后公司实际控制人不发生改变。 
 

图表 5、发行人发行前股权结构 

 

资料来源：公司招股意向书，华鑫证券研发部 
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2、磁分离水体净化技术领军企业 
“美丽中国”，大气防治之后重点将集中在水污染治理。围绕着“美丽中国”，我国出台了一系列环保

法律法规和政策，确定了环保产业战略性新兴产业的地位，助推了环保产业总体规模的持续扩大。政策的

不断推出，将强了对污水排放的监管越来越严，各责任主体因污水排放而被处罚的风险加大，环保违法的

成本大大增加，促使各责任主体加大环保投入，从而促进了污水处理行业市场需求的增长，在 2015 年 1
月实施的新《环保法》下，“按日累加罚款”将进一步提高违法成本。1 月 16 日，2015 年全国环境保护工

作会议 15 日在北京召开。环境保护部部长周生贤指出，2015 年是全面深化改革的关键之年，要集中力量

打好大气、水和土壤污染防治三大战役，深入实施《大气十条》，全面落实《水十条》，继续推动《土十条》

制定实施，紧紧抓住农用地和建设用地两个重点。因此，2015 年环保的重点在于“水”。 
磁分离水体净化技术与传统工艺具备一定的互补性。磁分离水体净化技术本质上是基于物化法的高效

吸附净化技术，其通过必要的物理、化学反应使不同污染物形成磁性絮体，再利用磁场力快速实现污染物

絮体与水体的分离，是一种对水体中污染物“主动打捞”的水体净化技术。磁分离水体净化技术具有处理水

量大、净化时间短、占地面积省的优势，并在悬浮物（SS）、化学需氧量（COD）、总磷 （TP）等水体污染

物的净化效率方面具有其自身独特的技术优势。磁分离水体净化技术在改进传统技术工艺不足的同时填补

了精细化、高成本水体净化技术在部分领域不适用的技术空白，因而在冶金浊环水处理、煤矿矿井水处理、

河流湖泊景观水环境治理、水污染应急处理等领域逐步得到广泛的应用。 
公司是国内磁分离水体净化技术研发及设备制造的领军企业。公司是国内最早从事磁分离水体净化设

备研发和生产的企业之一，凭借在磁分离水处理方面取得的技术成果，本公司成为中国环保协会、中国环

保机械行业协会“国家鼓励发展的重大环保技术装备依托单位”、中国环保协会“《2012 年国家鼓励发展的环

境保护技术目录》技术依托单位”及“《2012 年国家先进污染防治示范技术名录》技术依托单位”。 公司的

磁分离水处理检测中心是经国家合格评定认可委员会（CNAS）授权的磁分离水处理检测实验室。在钢铁

浊环水处理领域，根据中国钢铁工业年鉴统计数据及本公司已销售设备处理能力测算，截至 2013 年末公司

在线运行设备的处理能力占该领域已建成设施总处理能力的 19.24%。 
 

3、募投项目增加资金储备 
发行募集资金投资项目包括“磁分离水处理成套设备产业化项目”和“营销网络建设项目”。“磁分离

水处理成套设备产业化项目”为产能扩建项目，主要生产面向水环境治理、应急水处理、煤矿矿井水处理

等应用领域的超磁分离水体净化设备。“营销网络建设项目”是对公司现有营销网络的升级和完善，通过该

项目的建设有利于促进公司现有磁分离水体净化设备的销售以及公司现有运营服务、工程总包业务的拓展，

从而实现公司业绩的持续增长。 
图表 6、公司 IPO 募投项目情况 

项目名称 总投资 拟使用 募集资金 建设期 

磁分离水处理成套设备产业化项目 22,045.00 22,045.00 42个月 

营销网络建设项目 2,375.80 2,375.80 48个月 

资料来源：公司招股意向书，华鑫证券研发部 
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4、公司盈利预测及估值 
我们预计公司 2014-2016 年营业收入分别为 2.35、2.42、2.56 亿元， EPS 分别为 0.75、0.87 和 0.96 元

（考虑 IPO 发行后股本为 7200 万股）。A 股上市公司中，碧水源、万邦达、津膜科技、中电环保和维尔利

与公司类似，可参考公司 PE 平均水平为 46.9 倍（2014 年）。我们给予公司 40-45 倍估值，合理股价区间为

30.00 元-33.75 元。 
图表 7、估值参考 

股票代码 股票简称 收盘价 EPS PE 

  
20150203 2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 

300070 碧水源 33.34 0.94 1.10 1.51 1.98 35.5 30.3 22.0 16.8 

300055 万邦达 46.20 0.61 0.79 1.15 1.43 75.2 58.3 40.0 32.2 

300172 中电环保 22.42 0.53 0.51 0.65 0.85 42.3 44.0 34.4 26.5 

300334 津膜科技 22.00 0.46 0.42 0.59 0.80 47.8 51.9 37.2 27.4 

300190 维尔利 29.28 0.18 0.58 0.86 1.12 162.7 50.1 34.1 26.2 

平均 72.7 46.9 33.6 25.8 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

 

5、风险提示 
（1）受经济周期影响导致业绩波动的风险； 
（2）应收账款风险； 
（3）原材料价格波动风险。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 

 
规范、超越、专业、创新                                      请阅读最后一页重要免责声明     6 

证 券 研 究报 告 ·个股 报 告  

图表 8、公司盈利预测表 
单位：万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 22,527 23,366 23,513 24,218 25,671 
   增长率(%) 5.6% 3.7% 0.6% 3.0% 6.0% 
减：营业成本 11,448 11,394 11,051 11,382 12,065 
   综合毛利率(%) 49.2% 51.2% 53.0% 53.0% 53.0% 
减：营业税金及附加 333 315 317 327 347 
   销售费用 1,692 2,143 2,822 2,906 2,824 
   管理费用 2,913 2,948 3,292 3,269 3,337 
   财务费用 38 14 -235 -484 -257 
期间费用率 20.6% 21.8% 25.0% 23.5% 23.0% 
   资产减值损失 158 -20 940 300 300 
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 
   投资净收益 0 0 0 0 0 
营业利润 5,946 6,571 5,326 6,517 7,055 
   增长率(%) 12.3% 10.5% -10.4% 22.4% 8.2% 
加：营业外收入 307 627 569 600 800 
减：营业外支出 1 1 0 0 0 
利润总额 6,252 7,197 5,895 7,117 7,855 
   增长率(%) 14.2% 15.1% -5.7% 20.7% 10.4% 
减：所得税 987 1,165 531 854 943 
   实际所得税率(%) 15.8% 16.2% 9.0% 12.0% 12.0% 
净利润 5,265 6,032 5,365 6,263 6,912 
归属于母公司所有者净利润 5,355 5,932 5,398 6,263 6,912 
   增长率(%) 15.6% 10.8% 0.8% 16.0% 10.4% 
   净利润率(%) 23.8% 25.4% 23.0% 25.9% 26.9% 
   少数股东损益 -90 100 -33 0 0 
总股本（万股） 7,200 7,200 7,200 7,200 7,200 
稀释后每股收益（元/股） 0.74 0.82 0.75 0.87 0.96 

 
资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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研究员简介 
徐呈健：英国城市大学卡斯商学院，投资管理硕士。2009年3月加盟华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
 
 
 
 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 
本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价

的依据，投资者据此做出的任何投资决策与公司无关。本报告仅向特定客户传送，未经华鑫证券研究发展部
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