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黑臭水治理受益直接标的 
买入（首次） 

盈利预测及估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 235.13 620.73 924.37 1,150.85 

同比(+/-%) 0.6% 164.0% 48.9% 24.5% 

净利润(百万元) 53.98 116.18 162.03 213.82 

同比(+/-%) -9.0% 115.2% 39.5% 32.0% 

毛利率(%) 52.0% 43.8% 45.6% 46.2% 

净资产收益率(%) 13.3% 23.2% 25.7% 26.7% 

每股收益（元） 0.75 0.66 0.92 1.21 

PE 77.10 39.94 28.64 21.70 

PB 10.23  9.28 7.37 5.80 

事件： 

《城市黑臭水体整治工作指南》、《水污染防治专项资

金管理办法》出台，公司作为黑臭水治理专家将直接受益。 

投资要点： 

 目标明确，政策严格：《指南》要求2017年底前直辖

市、省会城市、计划单列市建成区基本消除黑臭水体。

对整治不力的地方政府，约谈相关责任人；《办法》提

出资金重点支持范围包括城市黑臭水治理，对于达到治

理要求的地方给予奖励，未达标的清退并收回资金。 

 超磁分离净水龙头：公司产品最早应用于冶金浊环水处

理，市场占有率19.24%。2009年开发超磁分离水体净

化设备并应用于煤炭、河流湖泊景观水环境治理。超磁

透析+原位生态修复为环保部黑臭水重点鼓励技术。 

 产品技术优势明显：公司EMUM产品占地小、处理量

大（1.2万吨/日占地200平），效率高（悬浮物、总磷去

除率90%、80%以上），耗能低（吨水0.05KW·h），

费用低（日处理吨水投资200-700元，运营费用1元/

吨），技术优势明显。目前在北京新西凤渠、天津北辰

黑臭河等项目已得到示范性的应用。 

 产能扩建提升空间：募投项目预计下半年投产，产能翻

倍至210台（2011-2014几乎满负荷生产），新增超磁设

备为原设备单价三倍，扩建产能将大幅提升业绩空间。 

 进军污泥处理：3.83亿元现金换股收购江苏华大。江苏

华大行业地位领先，收购后公司有望向下游污泥行业延

伸，形成综合水治理业务链条。江苏华大承诺2015-

2017净利润0.30、0.33、0.37亿元，复合增长22%。 

 盈利预测：预测江苏华大全年并表和转增股本摊薄下

2015-2017 EPS 0.66、0.92、1.21元，对应PE39.94、

28.64、21.70倍，首次给与“买入”评级。 

 风险提示：业务拓展不及预期，收购整合不及预期。 
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市场数据 

收盘价（元） 58.20 

一年最低价/最高价 22.00/93.10 

市净率 6.13 

流通 A 股市值（百万元）    1048 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 9.29 

资产负债率（%） 20.21 

总股本（百万股） 72.00 

流通 A 股（百万股） 18.00 
 

 

相关研究
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资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 404.3  874.8  1222.4  1484.2    营业收入 235.1  620.7  924.4  1150.8  

  现金 82.7  130.0  130.0  130.0    营业成本 110.8  342.9  493.2  607.9  

  应收款项 202.2  391.1  582.5  725.2    营业税金及附加 2.0  6.2  9.2  11.5  

  存货 103.1  328.9  472.9  582.9    营业费用 26.7  62.5  122.2  154.1  

  其他 16.3  24.8  37.0  46.0    管理费用 36.7  80.4  111.6  128.5  

非流动资产 208.1  213.5  210.6  209.9    财务费用 -1.5  6.6  15.1  18.1  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 134.9  142.3  141.3  142.5    其他 -7.1  2.0  1.9  1.9  

  无形资产 60.0  58.0  56.1  54.2    营业利润 53.3  124.1  175.0  232.6  

  其他 13.2  13.2  13.2  13.2    营业外净收支 5.7  5.0  5.0  5.0  

资产总计 612.5  1088.4  1433.0  1694.1    利润总额 59.0  129.1  180.0  237.6  

流动负债 169.3  552.2  767.3  857.3    所得税费用 5.3  12.9  18.0  23.8  

  短期借款 30.0  267.5  352.0  346.5    少数股东损益 -0.3  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 99.8  187.9  270.2  333.1    归属母公司净利润 54.0  116.18  162.03  213.82  

  其他 39.5  96.8  145.0  177.7    EBIT 61.4  130.7  190.1  250.7  

非流动负债 26.2  26.2  26.2  26.2    EBITDA 72.5  146.7  206.9  268.3  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 26.2  26.2  26.2  26.2    重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 195.5  578.4  793.5  883.5    每股收益(元) 0.75  0.66  0.92  1.21  

  少数股东权益 10.0  10.0  10.0  10.0    每股净资产(元) 5.65  2.83  3.56  4.53  

  归属母公司股东权益 407.0  499.9  629.5  800.6    

发行在外股份 (百万

股） 72.0  176.6  176.6  176.6  

负债和股东权益总计 612.5  1088.4  1433.0  1694.1    ROIC(%) 13.4% 18.9% 19.3% 21.0% 

            ROE(%) 13.3% 23.2% 25.7% 26.7% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 52.0% 43.8% 45.6% 46.2% 

经营活动现金流 24.1  -155.2  -38.2  65.2    EBIT Margin(%) 26.1% 21.1% 20.6% 21.8% 

投资活动现金流 -42.6  -11.8  -13.9  -16.9    销售净利率(%) 23.0% 18.7% 17.5% 18.6% 

筹资活动现金流 5.0  214.3  52.1  -48.3    资产负债率(%) 31.9% 53.1% 55.4% 52.2% 

现金净增加额 -13.4  47.3  0.0  0.0    收入增长率(%) 0.6% 164.0% 48.9% 24.5% 

企业自由现金流 1.5  -165.6  -43.0  60.2    净利润增长率(%) -9.0% 115.2% 39.5% 32.0% 

数据来源：东吴证券研究所  
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