
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                    1 

 
[Table_MainInfo] [Table_Title] 

金达莱（830777） 节能环保 

—掌握核心技术，乘势加速发展 

 投资评级 持有 评级调整  收盘价 36.38 元 

 

[Table_Summary]  投资要点： 

江西金达莱环保股份有限公司成立于 2004 年，是一家集环保研发、

设计、咨询、设备制作、安装调试、托管运营及投资运营为一体的高科技

集团性环保企业。公司拥有国家建设部环境废水专项工程设计甲级、国家

发改委工程咨询甲级和环境污染治理运营（工业、生活废水、固废）三甲

资质。 

公司自成立以来专注于污水处理与资源化领域，目前公司的主营业务

为污水处理成套设备的研发、生产与销售，并为污水排放企事业单位及专

业污水处理企业提供污水处理与资源化整体解决方案。公司业务涵盖了生

活污水、养殖、印染、食品加工等有机废水处理领域以及电镀、线路板等

重金属废水处理领域。 

目前，公司围绕水污染治理形成了“新技术研发+咨询+工程设计+产

品制造+产品销售+运营管理与资源回收+售后服务”一体化经营商业模

式。依托“兼氧 FMBR 技术”和“JDL-重金属废水处理技术”两大核心

技术，为客户提供完整污水治理产业链服务。 

在 PPP 模式下，各地方环保资产，特别是水务资产具有强烈的快速

推向市场的意愿，以缓解地方政府的债务压力，这给环保企业带来前所未

有的历史机遇。今年以来，公司先后签订了 3 个 PPP 项目合同，预计累

计合同金额将超过 12 亿元，是公司 2014 年营业收入的 4 倍以上。 

根据公司目前的经营情况，以及在手项目合同情况，预计 2015-2017

年公司每股收益分别为 0.95、1.53 和 1.92 元/股。从估值角度来说，我们

选取水处理行业中创业板上市公司作为公司的对标公司，2014-2016 年对

应市盈率分别为 120、65 和 47 倍，公司对应估值为 62、38 和 24 倍。

结合新三板市场的特征，公司合理估值应为 2015 年的 32~48 倍之间较为

合理，对应价格为 30.4~45.6.元/股。 

风险提示：公司项目进度低于预期的风险；回款缓慢的风险；坏账率

上升的风险；市场竞争加剧的风险。 

 公司盈利预测简表： 

[Table_Profit]   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 228  309  549  840  1,135  

营业收入增长率 57.6% 35.2% 78.0% 53.0% 35.0% 

净利润（百万元） 57  118  190  306  385  

净利润增长率 55.5% 107.6% 60.4% 61.3% 25.7% 

EPS（元）（摊薄） 0.28  0.59  0.95  1.53  1.92  

基准股本（百万股） 200 200 200 200 200 

PE 127.8  61.6  38.4  23.8  18.9  
 

[Table_BaseInfo]  
发布时间：2015 年 05 月 01 日  
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第 1 部分  公司概况 

江西金达莱环保股份有限公司成立于 2004 年，是一家集环保研发、设计、咨询、设

备制作、安装调试、托管运营及投资运营为一体的高科技集团性环保企业。公司拥有国

家建设部环境废水专项工程设计甲级、国家发改委工程咨询甲级和环境污染治理运营（工

业、生活废水、固废）三甲资质。 

 

1.1 公司主营 

公司自成立以来专注于污水处理与资源化领域，目前公司的主营业务为污水处理成

套设备的研发、生产与销售，并为污水排放企事业单位及专业污水处理企业提供污水处

理与资源化整体解决方案。公司业务涵盖了生活污水、养殖、印染、食品加工等有机废

水处理领域以及电镀、线路板等重金属废水处理领域。 

2014 年，公司实现营业收入 30,858 万元，同比增长 35.2%，毛利率 62.2%，同比

提升了 7.9 个百分点。其中：成套设备业务实现收入 14,709 万元、整体解决方案实现收

入 13,941 万元，其他业务实现收入 2,103 万元，对应毛利率水平分别为 69.2%、54.1%

和 67.3%。 

图 1. 近三年，公司主营收入情况 图 2. 2014年，公司主营收入构成情况 

  

数据来源：wind 资讯、国元证券研究中心 数据来源：wind 资讯、国元证券研究中心 

 

表 1. 近年来公司主营收入构成情况 单位：万元、% 

科目 
2011年 2012年 2013年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

主营收入 14,455  99.6% 22,780  99.5% 30,753  99.7% 

成套设备 1,288  52.7% 7,802  67.1% 14,709  65.0% 

整体解决方案 12,651  36.7% 14,703  24.4% 13,941  26.7% 

其他业务 516  10.1% 275  8.1% 2,103  8.0% 

其他业务收入 25  0.4% 38  0.5% 105  0.3% 

合计 14,480  100.0% 22,818  100.0% 30,858  100.0% 

数据来源：招股说明书、国元证券研究中心 
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1.2 股权结构 

    公司董事长廖志民先生持有公司 50,651,400 股为公司控股股东，占公司总股本的

63.31%。  

表 2. 目前公司股东结构情况 

序号 股东名称 持股数量（股） 占总股本份额（%） 

1  廖志民 5,065 63.3% 

2  骆驼集团股份有限公司 399 5.0% 

3  史继东 374 4.7% 

4  李剑虹 370 4.6% 

5  周涛 368 4.6% 

6  朱锦伟 327 4.1% 

7  钟蕊檬 150 1.9% 

8  魏红 100 1.3% 

9  王立军 100 1.3% 

10  黄锐光 98 1.2% 

合并 7,350 91.9% 

数据来源：wind 资讯、国元证券研究中心 
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第 2 部分  行业分析 

一直以来，公司致力于污水治理与资源化领域先进技术的研发和应用，属于环境保

护行业中的水污染治理子行业。所谓污水处理，就是为使污水达到排入某一水体或再次

使用的水质要求，并对其进行净化的过程，主要包括生活污水治理、工业废水治理和农

业污水治理等 3 个主要领域。 

图 3. 公司所属行业情况 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究中心 

 

2.1 发展水处理行业刻不容缓 

根据世界银行 2011 年统计数据显示，中国拥有世界 21%的人口，却仅拥有世界 6%

的可再生水资源量，人均可再生水资源量 2092.8 立方米，仅为世界平均水平的 1/4，且

分布极不平均，是世界人均水资源最贫乏的国家之一。 

图 4. 2012年全球主要国家人均可再生水资源情况 

 
数据来源：世界银行、国元证券研究中心   

中国经济的长期粗放式发展，在带来经济快速增长的同时，也给环境造成了极大的

隐患，水体污染日趋严重，这不仅降低了水体的使用功能，进一步加剧了水资源短缺的

矛盾；同时还对人民的饮水安全和身体健康产生严重威胁。环保部公布的《2012 年中国

环境状况公报》显示： 

1、 2012 年，全国地表水国控断面总体为轻度污染，十大水系的国控断面中，IV~V

类和劣 V 类水质的比例为 31.1%； 
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2、 62 个国控重点湖泊（水库）中， IV~V 类和劣 V 类水质的湖泊（水库）比例为

38.7%； 

3、 相比较地表水，地下水的情况更加不容乐观。地下水质综合评价结果显示，全

国 4,929 个地下水监测点，水质为优良级的监测点 580 个，占全部监测点的

11.8%；水质呈良好级的监测点 1,348 个，占 27.3%；水质呈较好级的监测点

176 个，占 3.6%；水质呈较差级的监测点 1999 个，占 40.5%；水质呈极差级

的监测点 826 个，占 16.8%。 

图 5. 2012年中国十大流域水质 IV~劣 V类比例达到 31.1% 

 

数据来源：《2012 年中国环境状况公报》、国元证券研究中心 

 

表 3. 2012年全国湖泊（水库）水质 IV~劣 V类占比达 38.7% 

 I类 II类 III类 IV类 V类 劣五类 个数 

三湖* 0 0 0 2 0 1 3 

重要湖泊 2 3 8 12 1 6 32 

重要水库 3 10 12 2 0 0 27 

合计 5 13 20 16 1 7 62 

占比 8.1% 21.0% 32.3% 25.8% 1.6% 11.3%  

数据来源：《2012 年中国环境状况公报》、国元证券研究中心（注：三湖系指太湖、滇池、巢湖） 

 

图 6. 2012年，全国地下水水质较差和极差级占比超半数 图 7. 和上年相比，近 20%地下水水质变差 

  
数据来源：《2012 年中国环境状况公报》、国元证券研究中心 数据来源：《2012 年中国环境状况公报》、国元证券研究中心 

另外，目前中国正处于城镇化和工业化快速推进的叠加阶段，我国废水排放总量呈

持续增长态势。2012 年，全国污水排放总量达到 684.8 亿吨，比上年增加 3.9%；其中



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                    7 

城镇生活污水占主要部分，排放量达到 462.7 亿吨，比上年增加 8.1%，占废水排放总量

的 67.6%。 

图 10. 全国污水排放持续增长 图 11. 城镇生活污水占全国污水排放总量的主要部分 

  

数据来源：环保部、国元证券研究中心 数据来源：《2012 年中国环境状况公报》、国元证券研究中心 

 

2.2 政策驱动，加速行业快速发展 

资源稀缺和水体污染，长期困扰着中国，政府对此非常重视，近来，随着各类环境

污染问题频频发生，国内相应政策的出台频率也在加快。 

表 4. 近年来国家层面出台的和污水处理相关的主要环保政策 

出台时间 政策名称 主要内容 

2010.12 关于加快水利改革发展的决定 
加快水利发展，实行最严格的水资源管理制度，切实增强水利支撑保障能力，实现水资

源可持续利用 

2011.08 
全 国 地 下 水 污 染 防 治 规 划

（2011-2020年） 

加大对地下水污染状况调查力度，健全法规标准，完善政策措施，依法推进综合防治，

切实保障地下水饮用水水源环境安全 

2012.01 
关于实行最严格水资源管理制度的

意见 

强化用水需求和用水过程管理，通过健全制度、落实责任、提高能力、强化监管，严格

控制用水总量，全面提高用水效率，严格控制入河湖排污总量 

2012.02 关于加快发展海水淡化产业的意见 
到 2015年，中国海水淡化能力达到 220万-260万立方米/日，对海岛新增供水量的贡

献率达到 50%以上，对沿海缺水地区新增工业供水量的贡献率达到 15%以上 

2012.05 
“十二五”全国城镇污水处理及再

生利用设施建设规划 

加大城镇污水配套管网建设力度，全面提升污水处理能力，加快污水处理厂升级改造，

加强污泥处理处臵设施建设，积极推动再生水利用，强化设施运营监管能力。 

2012.05 
重 点 流 域 水 污 染 防 治 规 划

（2011-2015年） 

到  2015 年，城镇集中式地表水饮用水水源地水质稳定达到功能要求；主要水污染物

排放总量和入河总量持续削减；水环境监测、预警与应急能力显著提高。 

2012.05 
全国城镇供水设施改造与建设“十

二五”规划与 2020年远景目标 

提高公共供水普及率，至 2020年，基本形成与全面建设小康社会要求相适应的城镇供

水安全保障体系，实现城镇公共供水全面普及，供水能力协调发展，供水水质稳定达标。 

2012.06 “十二五”节能环保产业发展规划 
推进工业废水、生活污水和雨水资源化利用，扩大再生水的应用。大力推进矿井水资源

化利用、海水循环利用技术与装备 

2012.08 节能减排“十二五”规划 
到 2015 年，城市污水处理率和污泥无害化处臵率分别达到 85%和 70%，县城污水处

理率达到 70%，全国城镇污水处理厂再生水利用率达到 15%以上。 

2012.12 海水淡化产业“十二五”发展规划 提高海水淡化产能；完善海水淡化产业体系；增强海水淡化竞争力 

2013.08 关于加快发展节能环保产业的意见 
完善污水处理费和垃圾处理费政策，将污泥处理费用纳入污水处理成本，完善对自备水

源用户征收污水处理费的制度 

2013.10 城镇排水与污水处理条例 
加强对城镇排水与污水处理的管理，保障城镇排水与污水处理设施安全运行，防治城镇

水污染和内涝灾害，保障公民生命、财产安全和公共安全，保护环境 

数据来源：国务院、发改委、环保部、工信部、财政部等国家部委、国元证券研究中心 
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2015 年作为“十二五”的收官之年，行业政策的出台力度更是空前。2015 年 1 月

1 日，史上最严厉的新《环保法》正式颁布实施，这给环境保护提供了很好的法律保障

和执法依据。 

除此之外，2015 年 4 月 16 日上午，国务院正式发布《水污染防治行动计划》（简称

“水十条”），提出从全面控制污染物排放、推动经济结构转型升级、着力节约保护水资

源、强化科技支撑、充分发挥市场机制作用、严格环境执法监管、切实加强水环境管理、

全力保障水生态环境安全、明确和落实各方责任、强化公众参与和社会监督十个方面开

展防治行动。 

据相关测算，预计到 2020 年，完成“水十条”相应目标需投入资金约 4 万亿至 5

万亿元，其中近 3 年投入约 2 万亿元，这将给水处理行业带来长期利好。另外，再加上

《关于创新重点领域投融资机制鼓励社会投资的指导意见》的出台使得 PPP模式在水处

理领域内的大规模应用，这将加速行业内优秀企业，特别是上市公司的扩张步伐。 

表 5. 政府层面出台的 PPP相关政策 

时间 出台部门 相关政策 

2014年 11月 国务院 《关于创新重点领域投融资机制鼓励社会投资的指导意见》 

2014年 11月 财政部 《关于政府和社会资本合作示范项目实施有关问题的通知》 

2014年 12月 发改委 《关于开展政府和社会资本合作的指导意见》 

2014年 12月 财政部 《政府和社会资本合作模式操作指南（试行）》 

资料来源：国务院、发改委、财政部、国元证券研究中心 

 

图 12. 30个 PPP示范项目的行业分布情况 

 

资料来源：财政部、国元证券研究中心 

整体说来，在今后的一段时间内行业的扩容，和企业的增长都将加速进行，行业内

的企业迎来了重要的发展机遇。期间，上市公司凭借着融资渠道的多样性将获得更大的

发展优势。 
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第 3 部分 公司分析 

 

3.1 掌握核心技术，拥有完整产业链 

先进的污水处理技术是污水处理企业核心竞争力的关键因素，经过多年的技术研发

及业务经验积累，公司形成了拥有自主知识产权的“兼氧 FMBR 技术”及“JDL-重金属

处理技术”两大核心技术体系。 

其中 FMBR 技术是有机污水的克星，主要针对的是生活污水、养殖、印染、食品加

工以及其他工业有机污水的治理。JDL 技术是重金属废水的克星，主要应用于电镀、线

路板、金属矿开采、冶炼等重金属废水处理领域，两大核心技术适用于绝大多数污水处

理场合。 

所谓兼氧 FMBR 技术以公司自行研发的特性菌膜生物反应器工艺为核心，通过引

入自主培养、筛选的特性菌群，建立兼氧 MBR，实现在污水处理过程中有机污泥近零排

放、气化除磷、同步脱氮。该技术是对常规 MBR 技术的重大突破，适用于生活污水、

农业污水及工业废水中有机废水的处理，处理水量从 1 吨/日到 10 万吨/日，普适性较强，

在集中式和分散式污水处理工程中均能得到良好应用。 

表 6. 有机废水处理技术路线的比较 

指标 传统活性污泥法 常规 MBR技术 兼氧 FMBR技术 

剩余有机污泥产量 A 1/3A~1/2A <5.0%A 

出水水质 达标排放 回用水标准 回用水标准 

占地面积（㎡/t） 0.6~1 0.3~0.5 <0.2 

建设周期 长 较长 较短 

管理方便性 需专人管理（需处理污泥） 需专人管理（需处理污泥） 可实现无人值守 

装备化水平 难以装备化 较难装备化 易装备化 

数据来源：公司公告、国元证券研究中心 

另外，JDL-重金属废水处理技术系公司利用化学、物理学和生物学相结合而创新的

工业废水处理技术。该技术采用特种膜处理器，无需加入絮凝剂、混凝剂、助凝剂，解

决了膜的堵塞问题，减少了其它金属杂质的含量，能有效分离水中不溶性金属化合物及

其它悬浮物，可实现重金属资源高效回收利用，处理效果明显优于普通沉淀工艺，可形

成高浓度、高纯度重金属污泥，为高效回收提供了关键技术。 

表 7、重金属废水处理技术比较 

指标 常规重金属废水处理技术 JDL-重金属废水处理技术 

危废量 
需要加入混凝剂、絮凝剂、危废量大其难以回

收污泥中的重金属 

无需加入混凝剂、絮凝剂，危废量大幅减少，

可实现重金属污泥回收利用 

出水水质 不易稳定达标 易稳定达标 

控制管理 控制点多，操作复杂 控制点少，易操作 

建设周期 较长 较短 

占地面积 工艺复杂、占地面积大 工艺简单、占地面积小 

数据来源：公司公告、国元证券研究中心 

目前，公司围绕水污染治理形成了“新技术研发+咨询+工程设计+产品制造+产品销

售+运营管理与资源回收+售后服务”一体化经营商业模式。依托“兼氧 FMBR 技术”和

“JDL-重金属废水处理技术”两大核心技术，为客户提供完整污水治理产业链服务。 
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图 13.  公司的主要产品和服务情况 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究中心 

凭借着两大核心技术，以及完整的产业链服务能力，使得公司的业务拓展具有很强

的可复制性，并使得公司业务得以迅速拓展。 

 

3.2 借助 PPP 模式，公司快速发展 

在 PPP 模式下，各地方环保资产，特别是水务资产具有强烈的快速推向市场的意愿，

以缓解地方政府的债务压力，这给环保企业带来前所未有的历史机遇。今年以来，大量

的水务企业纷纷通过 PPP 模式，切入地方水治理项目，获得大量订单，从而实现企业的

快速发展。 

表 8. 近期部分水处理上市公司签订的 PPP项目情况 

时间 公司 相关内容 

2015.04.22 碧水源 
与贵州水投水务有限责任公司签订《战略合作框架协议》，拟采用 PPP、BOT、BT、TOT、BOO、EPC等方

式共同投资建设项目，多措并举，盘活投资区域水务资产。 

2015.04.20 万邦达 
与乌兰察布市人民政府签署《PPP 项目合作框架协议》，，双方将就乌兰察布市城市环保基础设施项目开展合

作，合作项目总投资约 56 亿元。 

2015.01.22 万邦达 
与芜湖市建设投资有限公司签署了《PPP模式项目合作协议》，双方就芜湖市城市环保基础设施项目开展合作，

项目总投资约 30 亿元。 

2014.12.04 国中水务 
公司控股子公司湘潭污水拟与湘潭经开委签订《湘潭经济技术开发区污水处理一期工程 PPP项目特许经营合

同》，投资金额约 3亿元。 

2014.10.09 巴安水务 

公司与贵州水投水务有限责任公司、贵州水业产业投资基金签订《贵州水业产业投资基金合作及组建贵州水务

股份有限公司的框架协议》，三方共同出资成立贵州水务股份有限公司来开拓贵州水务市场，公司出资 1亿元，

占 10%股权。 

数据来源：wind 资讯、国元证券研究中心 

近期已有一批水处理行业的上市公司纷纷突破地方垄断，通过 PPP 模式承接大量订

单合同，抢占市场，如：碧水源、万邦达、国中水务、巴安水务等。另外，首创股份的
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控股股东北京首创集团于 2015 年 4 月 18 日与山西晋中市政府签订 PPP 合作合同，内

容包括城市综合环境治理的 7 个板块 18 个项目，总投资超过 26 亿元。 

通过 PPP模式的运用，诸多公司的订单合同实现了成倍增长。今年以来，公司先后

签订了 3 个 PPP 项目合同，预计累计合同金额将超过 12 亿元，是公司 2014 年营业收

入的 4 倍以上，具体如下： 

1、 会昌污水处理服务 PPP 项目： 

为进一步提升会昌生态环境，加快会昌“美丽乡村建设步伐”，公司与会昌县人民政

府就会昌县污水处理服务 PPP 项目签署了战略合作协议。目前，公司已与会昌县政府授

权的会昌县城市发展投资有限公司签署了合资协议，将成立 PPP 项目合资公司进行该项

目的实施。预计项目总投资约 6 亿元，主要是针对会昌县城、镇、村的生活污水和工业

废水进行治理，包含市政污水处理厂二期项目（10000 吨/天）、台商创业基地工业园污

水治理项目（10000 吨/天）、乡镇集镇区生活污水治理项目（每个乡镇一期平均规划建

设规模为 500 吨/天）。 

2、 新建县水污染治理 PPP 项目： 

为了积极策应鄱阳湖生态经济区建设，加快“昌西明珠”的建设步伐，全面优化新

建县生态环境和人居环境，提升水污染治理能力，公司与新建县人民政府签署了战略合

作协议，拟采用 PPP 模式实施新建县水污染治理项目的建设和运营，包括新建县乡镇村

生活污水、市政污水、工业园区污水等水污染治理，其中乡镇村生活污水水量为 5.5 万

吨/天，总投资约 3.85 亿元，市政污水与工业园区污水的总投资额待进一步测算。 

3、 吉林省四平辽河农垦管理区水污染治理 PPP 项目： 

公司与吉林省四平辽河农垦管理区管委会（以下简称甲方）签署了合作协议，甲方

指定公司为 PPP 模式的唯一合作伙伴，对全区的水污染进行治理，并授予公司对污水处

理项目的特许经营权。项目总设计规模为 40000 吨/天，第一期为 25000 吨/天，工程估

算总投资为人民币 20114.84 万元，项目回报率不低于 8%。 

随着 PPP模式的大规模应用，以及公司业务不断在其他领域的拓展，公司已然进入

了快速发展期。 

图 14. 近年来公司收入保持快速增长 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究中心 

 

3.3 借助新三板，获得资金支持 

无论是 EPC、BOT，还是 PPP 模式，均需要大量的资金支持，这对企业的融资能
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力提出了很高的要求。 

2014 年 6 月 5 日，公司在全国股份转让系统正式挂牌公开转让，同时 10 月 20 日

向太平洋证券丰盈 11 号定向资产管理计划定向发行 500 万股，发行价格 26 元/股，成功

募得资金 1.3 亿元，用于补充公司的流动资金。在这有效改善公司财务状况，提升盈利

能力的同时，进一步增强了公司的资本实力，提升了公司加快承接订单合同等能力，为

公司迅速抢占市场，为公司的可持续发展提供了必要支撑。 

另外，随着公司资产负债率的下降，变相提升了公司在银行的借贷能力。若公司资

产负债率能够回升到定增前的水平，公司可以从银行新增贷款约 2 亿元，从而进一步保

障公司的接单能力。 

另外，从公司目前的营收水平，和创业板、中小板上市公司已相当接近，甚至是超

过部分上市公司的水平，已然具备了在创业板或中小板上市的条件，存在着转板的可能，

从而能进一步打开公司的融资渠道，为公司的快速发展提供支持。 

表 9. 公司营收水平基本达到创业板要求 

  营业收入（百万元） 归属母公司股东净利润（百万元） 

股票代码 公司简称 2012 2013 2014 2012 2013 2014 

300021.SZ 大禹节水 570 722 789 32 17 21 

300055.SZ 万邦达 581 772 1,029 99 141 192 

300070.SZ 碧水源 1,772 3,133 3,449 562 840 941 

300172.SZ 中电环保 364 541 607 57 69 83 

300262.SZ 巴安水务 362 451 351 45 64 75 

300266.SZ 兴源环境 294 322 750 39 22 64 

300334.SZ 津膜科技 291 382 524 59 80 85 

300388.SZ 国祯环保 504 638 1,023 76 58 52 

830777.OC 金达莱 145 228 309 37 57 118 

数据来源：wind 资讯、国元证券研究中心 
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第 4 部分 盈利预测与估值分析 

 

4.1 盈利预测 

    根据公司目前的经营情况，以及在手项目合同情况，并在结合行业发展的现状，我

们预计 2015-2017 年公司营业收入分别为 5.5 亿元、8.4 亿元和 11.3 亿元，同比增长分

别为 78.2%、52.7%和 34.5%；归属母公司股东净利润分别为 18,953，30,581，38,454

万元，按最新股本折算，对应每股 EPS 分别为 0.95、1.53 和 1.92 元/股。 

表 10. 未来三年公司盈利预测情况 

 
2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 14,480  22,818  30,858  54,927  84,039  113,452  

营业成本 7,525  10,423  11,671  23,069  33,615  48,784  

营业税金及附加 249  345  455  824  1,261  1,702  

营业费用 637  1,460  2,451  3,570  5,463  7,374  

管理费用 2,287  3,249  2,885  4,943  7,143  9,076  

财务费用 189  261  261  439  840  1,361  

资产减值损失 253  686  814  1,153  1,849  2,723  

投资净收益（+） 570  -191  75  100  150  200  

营业利润 3,908  6,203  12,396  21,027  34,018  42,631  

营业外收入（+） 390  334  1,670  1,648  2,521  3,404  

营业外支出 41  10  389  549  840  1,135  

利润总额 4,257  6,526  13,677  22,126  35,698  44,900  

所得税 588  865  1,888  3,098  4,998  6,286  

净利润 3,669  5,661  11,789  19,028  30,701  38,614  

少数股东损益 9  -31  -26  75  120  160  

归属母公司净利润 3,660  5,692  11,814  18,953  30,581  38,454  

EPS（最新股本摊薄） 0.18  0.28  0.59  0.95  1.53  1.92  

数据来源：wind 资讯、国元证券研究中心 

 

4.2 估值分析 

对于估值来说，我们选取水处理行业中创业板上市公司作为公司的对标公司。就目

前的市场环境下，行业平均静态市盈率为 120 倍，2015 和 2016 年的预期市盈率分别为

65 和 47 倍。根据最新价格测算，对应 2014 年业绩公司市盈率为 62 倍，对应 2015 和

2016 年预期市盈率分别为 38 和 24 倍，和行业内创业板上市公司相比还有很大差距。总

体说来，公司相对估值不高 

虽说公司目前已基本具备创业板和中小板的上市条件，未来存在着转板可能，届时

估值会迅速提升，具备一定的政策红利；不过，公司目前尚为新三板公司，未来转板还

存在很大不确定性，其股票还具有一定程度的流动性不足的风险，对此我们认为公司

2015 年的 PE 在 32~48 倍之间较为合理，对应价格为 30.4~45.6.元/股 
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表 11. 相对估值指标对比 

公司简称 
2015-04-30 

元 /股 

EPS-摊薄 PE 

2014 2015E 2016E 2014 2015E 2016E 

万邦达 36.03  0.26  0.43  0.57  138.1  83.0  63.6  

碧水源 48.35  0.87  1.44  1.99  55.6  33.5  24.3  

中电环保 20.89  0.25  0.32  0.40  84.7  65.9  52.8  

巴安水务 31.86  0.28  0.64  0.96  112.9  49.6  33.1  

兴源环境 71.99  0.38  1.10  1.95  189.4  65.2  37.0  

津膜科技 33.88  0.33  0.58  0.79  103.5  58.7  42.7  

国祯环保 92.30  0.59  0.95  1.28  156.6  97.4  72.2  

平均值     120.1  64.7  46.5  

金达莱 36.38  0.59  0.95  1.53  61.7  38.3  23.8  

数据来源：wind 资讯、国元证券研究中心 

注：上述预测数据系 wind 一致预期 

 

4.3 风险提示 

1、公司项目进度低于预期的风险； 

2、回款缓慢的风险； 

3、坏账率上升的风险； 

4、市场竞争加剧的风险。 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 
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(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


