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2015 年 9 月 15 日 
          ——南方汇通（000920.SZ）深度报告 
评级：维持“推荐”评级 
 投资要点： 

 公司资产置换后将聚焦膜材料和植物纤维业务，资产质量显著提

升。2014 年底公司与大股东达成资产置换协议，将本部铁路货车

业务相关资产及负债、持有的青岛汇亿通 51%的股权、申发钢结

构 60.80%和汇通物流 100%的股权与南车贵阳购买的株洲所持有

的 36.79%的时代沃顿的股权进行置换，置换后公司的主业将聚焦

于膜材料和植物纤维领域，此次置换提升了公司对时代沃顿的持

股比例，资产质量显著提升。 
 反渗透膜作为最精细的水处理膜，前景广阔。喝上干净水是人类

健康生活的追求，伴随着经济发展，水污染日趋严重，水处理行

业发展迅猛，反渗透膜作为最精细的水处理膜被广泛应用于海水

淡化、生活用水、工业废水处理等领域，据统计 2010 年全球膜组

件的市场规模达到 100 亿美元，我国膜组件的市场规模也达到 60

亿元，其中反渗透膜的占比超过 40%，每年的增速超过 15%。  
 公司是我国反渗透膜领域的龙头企业。公司 2001 年从美国引进反

渗透膜生产线，通过吸收、创新逐步成为我国反渗透膜领域的第

一品牌，公司多次承担国家专项研究和 863 项目，肩负发展我国

高端膜产业的历史使命。目前公司产品线非常丰富，与竞争对手

产品对标，性能接近，价格低 30%~50%，性价比优势突出，在全

球和我国的市占率稳步提升，渠道完善，未来公司还将涉足纳滤

膜、能源膜、超滤膜等领域，发展空间广阔。 
 首次覆盖给予“推荐”评级。预计公司 2015-2017 年每股 EPS 为

0.25、0.35、0.45 元，对应目前的股价 13.26 元，PE 分别为 52.6、

38.1 和 29.2，考虑到反渗透膜在民用和工业领域都处于快速成长

期，未来的市场空间巨大，公司作为国内最大、最先进的反渗透

膜生产企业，必将持续受益，同时公司作为中国南车期下的新材

料业务平台，未来外延发展可期，给予公司 50 倍 PE，目标价格

17.5 元，首次覆盖给予“推荐”评级。 
 风险提示。1）公司沙文基地投产季度低于预期；2）反渗透膜价

格下降；3）我国海水淡化市场增长缓慢 

最近 52 周走势： 
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1、公司简介—国内反渗透膜龙头 

南方汇通股份有限公司前身为铁道部贵阳车辆厂，于 1999 年改制为股份

有限公司并于深交所上市。上市以来，南方汇通主营业务与控股股东中国南车

集团公司旗下的中国南车股份有限公司之间存在同业竞争问题，公司始终无法

达到再融资条件，发展受到较大局限。2014 年底公司与大股东达成资产置换协

议，将本部铁路货车业务相关资产及负债、持有的青岛汇亿通 51%的股权、申

发钢结构 60.80%和汇通物流 100%的股权与南车贵阳购买的株洲所持有的

36.79%的时代沃顿的股权进行置换，目前置换工作已经完成，从此公司解决了

与大股东的同业竞争问题，未来的主业将包括膜材料和植物纤维两块，此次置

换提升了公司对时代沃顿的持股比例，资产质量显著提升。 

图表  1：资产置换前公司下属子公司情况  图表  2：资产置换后公司下属子公司情况 

 

 

 
数据来源：公司公告  国联证券研究所  数据来源：公司公告  国联证券研究所 

1.1、公司控股股东是中国南车集团，实际控制人为国务院国资委 

中国南车集团持有公司 42.64%的股份，是公司的控股股东，公司的实际控

制人为国务院国资委。目前中国北方机车车辆集团公司正在收购中国南车集团

公司，并将更名为“中国中车集团公司”，收购完成后，公司大股东将变成中国

中车集团公司，实际控制人仍为国务院国资委。 

资产置换完成后公司的主要子公司包括时代沃顿和大自然科技，时代沃顿

的持股比例从 42.82%提升至 79.61%，时代沃顿剩余的 20.39%的股权在公司的

主要管理层中。 
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图表  3：公司的股权结构  图表  4：贵阳时代沃顿的股权结构 

 

 

 
数据来源：公司公告  国联证券研究所  数据来源：公司公告  国联证券研究所 

1.2、反渗透膜业务与植物纤维业务均快速增长 

资产置换完成后公司的业务主要包括膜材料和植物纤维，从历年这两块业

务的发展情况看，反渗透膜业务和植物纤维业务均实现了快速增长。 

图表  5：时代沃顿的营收、净利润情况（百万）  图表  6：大自然科技的营收、净利润情况（百万） 

 

 

 

数据来源：公司公告  国联证券研究所  数据来源：公司公告  国联证券研究所 

1.3、公司毛利率和净利率有望大幅提升，同时费用率也将上升 

资产置换完成后公司的业务主要包括膜材料业务和植物纤维业务，相较公

司之前的货车制造与维修业务，其毛利率都要高出不少，从最近几年公司反渗

透膜的毛利率情况看，呈现上升趋势，2014 年的毛利率达到 51.11%；植物纤维

业务的毛利率比较稳定，维持在 30%左右；而同期货车制造与维修业务等剥离

业务的综合毛利率在 20%以下。 

膜材料业务和植物纤维业务从性质上看，是偏消费端的业务，客户小而散，

因此销售费用比较高，这从 2015H1 公司的财报中就可以看出，公司的销售费

用率从以前的 4%左右增加到 10%以上。同时由于研发投入大等因素影响，管

理费用率也有明显提升。 
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图表  7：公司各业务的毛利率情况  图表  8：公司毛利率、净利率及费用率的变化情况 

 

 

 
数据来源：Wind  国联证券研究所  数据来源：Wind  国联证券研究所 

2、反渗透膜是最精细化的水处理膜，市场空间广阔 

人类离不开水，水质的好坏对人体的健康具有深远的影响，高品质的水是

人类追求健康的需要。通过膜材料对水进行净化是水处理的一种非常重要的途

径。水资源作为基础性自然资源和战略性经济资源，在我国这个缺水的国家显

得尤为重要。 

2.1、反渗透膜对水杂质的过滤最为彻底 

在水处理过程中，一般用到的膜主要有微滤膜、超滤膜、纳滤膜和反渗透

膜，他们对杂质的过滤效果层层递进；一般水中的杂质按粒径大小排列，分别

为细菌类、悬浮物、乳液、微粒子、病毒、酶类、无机盐、糖类、氨基酸、BOD、

COD 等；一般来说，去除悬浮物、细菌类和微粒子等只要使用微滤膜就能够达

到要求；要去除溶液中的胶体、各类大分子需要使用超滤膜；而要去除溶液中

的盐类及小分子需要使用反渗透膜或纳滤膜。 

图表  9：过滤不同粒径的杂质需要的膜的种类 

 

数据来源：国联证券研究所 
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2.2、我国膜产业规模快速增长，产值超过 400 亿 

膜产业是 21 世纪的朝阳产业，具有广阔的市场前景，根据统计 2010 全球

膜产业的市场规模在 400 亿美元左右，并预计 2020 年增长至 800 亿美元；2010

年全球膜组件的市场规模约 100 亿美元。我国膜产业发展较晚，1999 年我国膜

行业的规模约 28 亿元，随着此后的快速发展，到 2010 年我国膜行业市场规模

达到 250 亿元，预计到 2015 年我国膜产业规模将超过 500 亿元；2010 年我国

膜组件的市场规模约 60 亿元 。 

图表  10：我国膜产业规模情况  图表  11：全球及我国膜组件的市场规模情况 

 

 

 
数据来源：国联证券研究所  数据来源：国联证券研究所 

在各种膜组件中，反渗透膜的市场规模占比最高，达到 45%左右，微滤膜

膜组件其次，占比 30%左右，纳滤和超滤膜占比在 20%左右。一般在水处理过

程中，微滤、超滤膜、纳滤膜和反渗透膜等会组合使用，先用微滤或超滤膜过

滤掉大的杂质，然后再使用反渗透膜或纳滤膜过滤掉剩余的小的杂质和离子；

在反渗透膜的结构中，支撑层聚砜同样具有超滤和纳滤的功能，这样可以减轻

反渗透膜或纳滤膜的压力。 

图表  12：全球各种水处理膜组件市场规模占比  图表  13：反渗透膜的截面图 

 

 

 
数据来源：公司资料  国联证券研究所  数据来源：GE 资料  国联证券研究所 
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2.3、通过引进吸收，我国已经掌握反渗透膜核心技术 

反渗透膜是一种模拟生物半透膜制成的具有一定特性的人工半透膜，一般

由三层组成，最底层一般是聚酯无纺布，起增强左右；中间层又称多孔支撑层，

一般为聚砜；最上面一层也称表皮层，一般为醋酸纤维素或聚酰胺。表皮层是

最关键的一层，主要起脱盐作用，厚度几十纳米，形成的微孔直径一般在

0.5~10nm 之间，直径越小过滤的越干净。 

反渗透膜最早出现在 1960 年，S.Loeb 和 S.Sourirajan 制得了世界上第一张

高脱盐率、高通量的不对称乙酸纤维素膜；1970 年 DuPont 推出了芳香族聚酰

胺中空纤维反渗透膜，同时 DOW、东洋纺等也推出了三乙酸纤维素中空纤维反

渗透膜，到了 1980 年，Filmtec 推出了芳香族聚酰胺复合膜，自此芳香族聚酰

胺复合膜逐步成为市场的主流，目前市场上的反渗透膜以芳香族聚酰胺为主，

并通过不断改性，低压、超低压、耐污染、耐氧化等反渗透膜不断被研发出来。 

我国于 1967 年开始研制反渗透膜，1986 年醋酸纤维素非对称 RO 膜实现产

业化，上世纪 90 年代中期相继从国外引进芳香聚酰胺复合膜生产线，而后通过

吸收、创新慢慢掌握反渗透膜的生产技术。时代沃顿是我国最早从国外引进反

渗透膜技术的企业之一，2001 公司从美国引进反渗透膜生产线，然后通过吸收、

创新成为了我国第二家成功量产反渗透膜的企业，目前是我国拥有关键核心技

术的第一大生产企业。 

图表  14：反渗透膜的结构  图表  15：反渗透膜技术的演进 

 

 

 

数据来源：东丽的资料  国联证券研究所  数据来源：东丽的资料  国联证券研究所 

时代沃顿目前已经完整掌握了反渗透膜生产工艺和关键装备技术，包括界

面聚合技术、流延工艺技术、孔型控制技术、配方优化技术、抗污染技术、后

处理技术等膜材料多孔支撑层制备技术；复合膜制备工艺技术；浓淡水隔网整

合技术、胶线控制技术、内部流场设计技术、进水方式设计技术等膜组件的优
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化设计技术；刮膜设备、覆膜设备和卷膜设备等关键设备技术。“十五”以来，

企业在水处理膜材料领域先后承担和参与了  3 项国家 863 计划重大科技项

目，在低压节能型反渗透膜、海水淡化反渗透膜材料制备工艺和关键设备等方

面取得了重要进展，成功实现了生产工艺技术和关键装备技术国产化。自主研

发的抗氧化膜耐氯氧化能力达到 20000ppm，处于国际领先水平；自主研发的 8 

英寸超低压反渗透膜元件稳定脱盐率 99%，日平均产水量达到 45.7m3，回收率

达到 15%，接近国际领先水平；自主研发的生产关键设备已经成功实现了三代

升级，目前已进入第四代开发中。自主研发的覆膜装备生产能力比第一代引进

设备提高了 3 倍，自主研发的刮膜设备和卷膜自动化程度明显提高，产品精度

和成品率明显提高。 

2.4、反渗透膜属寡头竞争格局，公司在国内的市占率稳步提升 

全球反渗透膜属于寡头竞争格局，主要有 7 大生产厂商，包括陶氏化学、

日东电工、日本东丽、美国 GE、美国科氏、韩国世韩和时代沃顿，其中陶氏化

学、日东电工、美国科氏和日本东丽属于第一集团，全球市占率超过 10%，其

它三家相对较小，市占率 5%以下。 

我国反渗透膜的市场竞争格局与全球略有差异，主要是时代沃顿在我国反

渗透膜市场的占有率较高，而美国科氏在我国市场的占有率较低。2012 年时代

沃顿在我国的市占率在 10.45%左右，这两年随着公司产品线的丰富，再加上性

价比的优势，市占率稳步上升，经测算，目前公司产品在国内的市占率在 15%

左右。 

图表  16：我国反渗透膜市场的竞争格局（2012 年）  图表  17：全球反渗透膜市场的竞争格局（2012 年） 

 

 

 
数据来源：公司资料  国联证券研究所  数据来源：公司资料  国联证券研究所 
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3、反渗透膜应用广泛，海水淡化和净水器市场空间大 

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。 

图表  18：反渗透膜的主要应用领域 

 
数据来源：公司资料  国联证券研究所 

3.1、我国家用净水器市场处于快速成长期 

家用和商业用净水器市场空间在千亿以上。随着生活水平的提高，人们对

健康的重视程度不断提升，水作为生活必需品，喝上放心水、纯净水是健康生

活的重要组成部分。我国经济发展很大程度上以牺牲环境为代价，水资源的污

染越来越严重，据调查，我国城市水域中 78%的河段不适合做饮用水，约 50%

的城市地下水受到污染。在水污染越来越严重和居民可支配收入增长的双重驱

动下，越来越多的人选择使用净水器来提升家用水的质量；2014 年我国净水器

的销量达到 1127 万台，其中国内销量 1002 万台，同比增长 26.47%和 30.94%。 

据统计 2012 年底我国使用净水器的家庭数达到 5050 万家，普及率从 2008

年 4.7%提升至 12.2%左右，但距离欧美、日本和中东等国家 70%以上的普及率

还有很大的距离；在我国经济社会快速发展，中产阶级队伍不断壮大的情况下，

预计未来一段时间我国净水器的普及率有望快速提升。 
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图表  19：我国净水器消费量及增速  图表  20：截止 2012 年我国净水器的普及情况 

 

 

 
数据来源：Wind  国联证券研究所  数据来源：国联证券研究所 

反渗透膜净水器是未来的发展趋势。目前我国净水器市场处于起步发展阶

段，市场上各种产品鱼龙混杂、良莠不齐，根据 2014 年 7~11 月国家质检总局

对上海、江苏、浙江、广东、福建等地 33 家净水器生产企业的抽查结果显示

40%的企业产品质量不合格。根据采用的过滤技术的不同，净水机可分为活性

炭、超滤和反渗透三种，其中反渗透净水机效果最好，能够过滤掉基本所有的

污染物质，而活性炭只能过滤掉粒径在 0.01 微米以上的物质，一些矿物质、重

金属、病毒无法过滤掉；超滤不能过滤到小分子杂质和溶解性固体等。由于反

渗透膜净水机在水质方面的优势，虽然价格相对较贵，但依然是目前市场的主

流和发展方向，占比在 55%左右。  

图表  21：2014 年我国净水器品种结构  图表  22：我国净水器市场规模 

 

 

 
数据来源：AVC  国联证券研究所  数据来源：中怡康  国联证券研究所 

未来更换的市场需求潜力巨大。净水器中的反渗透膜作为易耗品，一般的

使用年限在 1-3 年，所以未来随着净水器存量市场的增长，更换需求远大于新

生产的需求。假设 5 年后我国净水器家庭渗透率 30%，反渗透膜净水器占比

60%，按目前 3.7 亿家庭测算，5 年后存量市场有 6660 万台，是目前市场销量
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的 6 倍左右，按 2 年一次的平均更换频率测算，每年的更换需求就在 3330 万支，

是目前市场空间的 3 倍左右，因此我们预计未来反渗透膜的更换市场空间巨大，

如果按目前净水器上反渗透膜的均价 60 元/支测算，每年反渗透膜的更换的市

场就达 20 亿元左右。 

公司在我国净水器市场占有率非常高。2013 年公司家用膜的销售量达到

353.7 万支，同期我国净水器的销量为 891 万台，如果按照净水器中 55%左右是

反渗透膜净水器测算，反渗透膜净水器的销量为 490 万台，需要的反渗透膜组

件 490 万支；2013 年我国净水器的存量约 3500 万台，假设反渗透膜净水器占

比 4 成，且更换频率为 2 年一次，经测算 2013 年公司产品在我国净水器的市场

占有率在 30%左右，市场占有率第一，具有非常好的品牌知名度和性价比。未

来 5~10 年我国净水器市场将迎来爆发性增长，作为行业绝对龙头，公司必将受

益。 

3.2、全球海水淡化市场快速增长，我国还处于起步阶段 

全球海水淡化市场发展迅猛。据国际海水淡化协会（IDA）的统计，截止

2013 年底，全球海水淡化厂超过了 1.7 万家，规模达到 8000 万立方米/天，分

布在约 150 个国家，3 亿多人部分或全部依靠淡化水满足日常水需求，每年的

增速达到 15%以上；从区域分布看，中东地区是当然不让的最大市场，欧洲、

北美等地区规模也较大。从全球海水淡化的工艺看，反渗透膜法成为主流技术，

占比达到 60%，而且在新建的工程中占比更高。 

图表  23：全球海水淡化规模增长情况（1980~2009）  图表  24：全球海水淡化各工艺占比（2009 年） 

 

 

 
数据来源：IDA  国联证券研究所  数据来源：IDA  国联证券研究所 

我国海水淡化市场潜力巨大。我国人均淡水资源仅为世界平均水平的 1/4，

被联合国列为世界十三个贫水国家之一，根据水利部发布的统计数据，我国每

年的平均缺水量接近 540 立方米，66%以上的城市受到水资源短缺的困扰；同

时我国水资源分布不均，呈现南多北少的状况，北方沿海地区是我国水资源最
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为短缺的地区，辽宁、山东、河北和天津三省一市目前的缺水量达到 200 亿立

方米，预计到 2020 年将达到 300~400 亿立方米，要解决沿海地区缺水的现状，

海水淡化是有效途径之一。全国海水淡化工程主要分布在沿海 9 个省市，北方

以大规模的工业用海水淡化工程为主，主要集中在天津、河北、山东等地的高

耗水行业；南方海岛以民用海水淡化工程居多。 

我国海水淡化 70.74%为工业用水，其中火电、化工、钢铁、石化企业居多；

而生活用水只占 29.23%；而在国际上，生活用水占比在 60%以上，一些缺水的

中东国家，海水淡化已经成为其基本的饮用水水源。 

图表  25：我国海水淡化工程的地区分布  图表  26：我国海水淡化下游使用领域 

 

 

 
数据来源：国联证券研究所  数据来源：国联证券研究所 

截止 2013 年底，我国海水淡化的规模为 90 万立方米/天，海水淡化工程总

数为 103 个。回顾我国海水淡化的发展历程，可以明显看到进入 21 世纪以后，

规模增长明显加速，特别是 2005 年后，基本每年的增速都在 15%以上；虽然我

国近几年海水淡化的规模增长非常快，但在全球的占比依然很小，据统计截止

2013 年底全球海水淡化的规模达到 8000 万立方米/天，我国占比只有 1%左右，

未来发展的空间非常大。 

随着我国水资源的短缺加重，国家也是频繁出台海水淡化方面的政策，2012

年国务院办公厅下发了《关于加快发展海水淡化产业的意见》，提出到 2015 年，

我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；海水淡

化原材料、装备制造自主创新率达到 70%以上；建立较为完善的海水淡化产业

链，关键技术、装备、材料的研发和制造能力达到国际先进水平。目前我国海

水淡化的规模离目标还有一定的差距，因此我们预计未来一段时间我国海水淡

化的建设将提速，对公司形成利好。同时科技部《 “十二五”海水淡化科技发

展专项规划》提出，海水淡化反渗透膜“十二五”期间国内市场占有率上升至 
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25%-30%，新增反渗透法海水淡化能力 100-150 万 m3/日。 

反渗透膜法成为主流的海水淡化工艺。海水淡化主要采用的工艺有反渗透

膜法、低温多效蒸馏法、电渗析法和多级闪蒸法，其中反渗透膜法和低温多效

蒸馏法是主流，占比在 99%以上；从近几年我国海水淡化工程采用的技术路线

看，反渗透膜的市场占比在扩大，成为未来发展的主流方向。 

图表  27：我国海水淡化的规模  图表  28：我国净海水淡化的工艺选择 

 

 

 
数据来源：国联证券研究所  数据来源：国联证券研究所 

成本是目前我国海水淡化大规模推广的主要障碍。目前海水淡化的单吨水

成本在 5~8 元，与国际水平基本接轨，大幅高于我国目前居民用水价格和工业

用水价格。我国各地区居民用水和工业用水价格不同，但基本在 1~5 元之间，

其中唯一超过 5 元/吨的是天津市工业用水价格，达到 6.5 元/吨；从均价看，我

国居民用水价格 2 元/吨左右，工业用水价格 2.8 元/吨左右；因此海水淡化不具

有经济性，这是制约我国海水淡化发展的最大阻力，未来我国海水淡化一方面

需要国家的大力支持和推广，另一方面需要通过规模化和技术创新降低成本。 

以一个处理规模为 6000 立方米/d 的海水淡化工程为例，采用反渗透膜法，

其每吨水的成本在 4.272 元，在其成本中电力成本和膜成本占比居前，分别为

40.03%和 22.71%，因此要降低海水淡化的成本最有效的途径是降低电力成本和

膜成本，降低电力成本的途径之一就是开发低压反渗透膜，因为反渗透膜在工

作时需要通过电力系统加压，如果所需的压力越小就越节省电力，正是看到了

问题所在，反渗透膜生产企业纷纷推出了低压、超低压、极低压等反渗透膜产

品，海水淡化的成本不断下降，据统计过去 15 年全球海水淡化的综合成本下降

了 60%。 
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图表  29：三种不同海水淡化工艺成本测算 

  低温多效蒸馏法 反渗透法 多级闪蒸法 

处理规模（立方米/d） 6000 6000 6000 

工程投资（万元） 8197.6 4892.5 10030 

化学药品消耗（元/d） 0.162 0.391 0.322 

热力消耗（元/吨） 1.6 0 1.6 

电力消耗（元/吨） 0.9 1.71 1.2 

工资福利费用（元/吨） 0.053 0.04 0.053 

大修及检修维护费（元/吨） 1.03 0.23 0.46 

管理费用（元 /吨） 0.01 0.008 0.011 

膜更换费用（元/吨） 0 0.923 0 

固定资产折旧费用（元/吨） 1.37 0.97 1.46 

单位造水成本（元/吨） 5.125 4.272 5.105 
 

数据来源：网络资料  国联证券研究所 

4、公司是我国反渗透膜龙头，民用领域市占率高 

剥离铁路货车等业务后，公司的主业集中在膜材料和植物纤维领域，其中

膜材料业务是公司最核心的业务，也是我们最看好的业务。公司的膜材料业务

主要在子公司时代沃顿，时代沃顿是我国反渗透膜领域的龙头企业，在我国民

用反渗透膜市场占有率非常高。 

4.1、肩负国家使命，承载“青山绿水”梦想 

时代沃顿的前身是汇通源泉环境科技有限公司，成立于 2000 年，2006 年

更名为贵阳时代汇通膜可以有限公司，2007 年北京时代沃顿成立，2010 年公司

更名为贵阳时代沃顿科技有限公司，2013 年吸收合并北京时代沃顿成为了目前

的时代沃顿公司。 

时代沃顿的发展离不开国家的大力支持，其最初由专项国债资金支持而成

立，是国家级重点高科技产业化项目，在此后的发展过程中，多次承担国家重

点专项项目和 863 项目，可以说公司的发展是我国高端膜科技发展的缩影，承

担着我国向高端膜领域进军的历史使命。 
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图表  30：时代沃顿的发展历程  图表  31：时代沃顿的发展和国家支持密不可分 

 

 

 
数据来源：公司资料  国联证券研究所  数据来源：公司资料  国联证券研究所 

4.2、沙文基地一期投产后公司产能将翻番，未来产线品将更加丰富 

时代沃顿 2000 年从美国引进反渗透膜技术和第 1 条膜及组件中试生产线，

经过不断的扩能改造，目前已拥有 4 条生产线，膜片的生产能力已达 800 万平

米/年。 

图表  32：时代沃顿反渗透膜生产线分布 

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 万平米 2011 年建成 

3 号线（1 刮 1覆） 低压膜 150 万平米 2011 年建成 

4 号线（1 刮 1覆） 抗污染、抗氧化膜 180 万平米 2008 年北京时代沃顿建成，2011 年并入贵阳时代沃顿 
 

数据来源：公司公告 国联证券研究所 

公司自设立以来，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。 

 

 



                                                                                  16 
 
图表  33：时代沃顿主要膜产品介绍 

 
数据来源：公司网站  国联证券研究所 

2016 年公司新建的沙文项目将投产，届时公司的产能将达到 1700 万平米，

其中反渗透膜 1400 万平米，超滤膜 300 万平米。公司沙文项目采用目前最先进

的生产线技术，自动化程度大幅提升，产品稳定性更高，成本更低，同时通过

控制涂覆的速度和工作时间可以调节产能，我们认为公司虽然设计产能为 1700

万平米，但实际产能具有很大的弹性。公司目前基本处于满产状态，随着净水

器市场的快速增长，家用膜持续热销，海水淡化市场的不断拓展，我们预计公

司新产能投放后将能快速达产。 

目前时代沃顿主要的业务集中在反渗透膜，但公司背靠中国南车集团和国

资委，具有强大的股东背景，同时肩负着国家发展高端膜产业的历史使命，因

此公司未来在高端膜领域有非常宏伟的规划，未来将不断拓展业务范围，纳滤

膜、能源膜、超滤膜等都在其远景规划中，公司也在加大研发投入，未来公司

有望成为我国膜产业的龙头企业。 

图表  34：时代沃顿沙文基地远景规划 

  

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 
 

数据来源：公司公告  国联证券研究所 

4.3、公司产品性价比优势明显，销售渠道完善。 

时代沃顿目前产品线已经非常丰富，有家用膜、普通工业用膜、海水淡化
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膜、抗污染膜等，竞争对手有的膜种类公司基本都有。我们将公司主流的家用

膜、普通工业膜和海水淡化膜与陶氏和海德能的同类产品进行了比较，从稳定

脱盐率、平均透过水量等关键指标看，公司与国际巨头陶氏和海德能的产品略

有差距，但很小；而公司的产品在售价上却比他们便宜很多，一般情况下，公

司的产品价格只有陶氏同类产品价格的 50%~70%，对于消费者来说性价比优

势非常明显，这也是公司产品在我国净水器市场上市占率不断提升的重要原因。 

图表  35：时代沃顿主要膜产品性能与竞争对手的比较 

    时代沃顿 海德能 陶氏 

家用膜 

型号 ULP1812-50 ULP2012-100 HY1812-50 HY1812-75 TW30-1812-24 TW30-1812-75 

稳定脱盐率（%） 97.5 95 97 97 98 99 

最低脱盐率（%） 96 93 - - 96 97 

平均透过水量（m³/d） 0.19 0.38 0.2 0.3 0.09 0.29 

有效膜面积（平方米） 0.32 0.46 0.3 0.4 0.14 0.38 

海水淡化

膜 

型号 SW21-8040 SW11-4040 SWC6MAX SWC6-4040 SW30HR LE4040 SW30XHR-440I 

稳定脱盐率（%） 99.7 99.5 99.8 99.7 99.75 99.82 

最低脱盐率（%） 99.5 99.2 99.7 99.5 99.6 99.7 

平均透过水量（m³/d） 18.9 5.3 50 9.5 6.1 25 

有效膜面积（平方米） 30.6 7.9 40.9 7.9 7.9 41 

普通工业

膜 

型号 ULP32-8040 XLP11-4040 YQS-8040 YQS-4040 BW30-365 BW30HR-440I 

稳定脱盐率（%） 99.5 98 99.5 99 99.5 99.7 

最低脱盐率（%） 99 97.5 99 98 99 99.4 

平均透过水量（m³/d） 39.7 7.5 36 11.4 36 48 

有效膜面积（平方米） 37 8.4 33.9 7.2 34 41 
 

数据来源：各公司网站  国联证券研究所 

公司销售网络布局完善，采用经销和直销结合的模式，以经销为主，直销

为辅，目前公司的销售网络已经覆盖国内的重点城市、美国、欧洲、中东、非

洲等。 

图表  36：时代沃顿反渗透膜销售渠道情况 

销售模式 
2013 2012 

销售收入（万元） 占比（%） 销售收入（万元） 占比（%） 

国内 

OEM 3749 10.6 5508 18.33 

终端大客户 3001 8.55 826 2.75 

经销 16923 48.2 13339 44.39 

国外 经销 11438 32.58 10374 34.53 
 

数据来源：公司公告  国联证券研究所 

时代沃顿在经销商的选择上有一套较为完善的标准体系，并定期与经销商

签署《产品分销协议》，若在规定的期限内，经销商未能完成协议规定的销售任

务或者违反协议有关规定，时代沃顿将终止与该经销商的合作，目前公司以经

销模式实现的营业收入占比在 80%以上。针对大型客户，公司一般采用直销模
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式，一方面可以为大客户提供更多的技术服务，增强客户粘性；另一方面可以

加快公司产品周转率，提高销售毛利率。 

图表  37：公司国内的销售网络  图表  38：公司海外的销售网络 

 

 

 
数据来源：公司资料  国联证券研究所  数据来源：公司资料  国联证券研究所 

5、倡导健康睡眠，公司植物纤维业务稳健增长 

公司下属子公司贵州大自然科技有限公司是一家全国知名的植物纤维材料

的生产、销售企业，2014 年大自然牌棕床垫位列全国十大床垫品牌，公司的床

垫通过实体店和网店等线上线下同步销售。 

图表  39： 2014 年我国前 10 大床垫品牌  图表  40： 大自然科技淘宝旗舰店 

1 喜临门床垫 (中国驰名商标,中国名牌,国家免检产品)  

2  穗宝床垫 (中国名牌,国家免检产品)  

3 雅兰床垫 (国家免检产品,香港名牌)  

4 星港床垫 (国家免检产品,)  

5 大自然全山棕床垫 (中国棕床垫行业领导品牌)  

6 吉斯床垫 (国家免检产品,知名品牌)  

7 花为媒床垫 (中国名牌,国家免检产品)  

8 凤阳床垫 (中国名牌,国家免检产品)  

9 晚安床垫 (知名畅销品牌,湖南名牌)  

10 联乐床垫 (中国名牌,国家免检产品) 
 

 

 

数据来源：网络资料  国联证券研究所  数据来源：公司网站  国联证券研究所 

大自然床垫主打健康睡眠概念，产品定位为纯天然植物睡眠用品，本着安

全、天然、健康、环保的价值定位，为消费者提供全面的健康睡眠解决方案。

公司在植物纤维床垫领域深耕 20 多年，做了大量的人类健康睡眠的实际研究，

构建了自身的数据库系统，目前公司产品线非常丰富，适合不同年龄、性别和

需求的人群。随着社会的发展，生活节奏越来越快，生活压力越来越大，很多
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人睡眠质量下降，拥有一张舒适的床成为很多睡眠不好的人群的急切需求，大

自然床垫利用棕榈和其他的植物纤维做的床垫软硬适度，伴随棕丝的植物清香，

是改善睡眠环境的良好选择。 

图表  41：大自然科技的床垫系列产品 

 
数据来源：公司网站  国联证券研究所 

大自然床垫全部使用植物纤维制成，主要包括棕榈、麻等，其中棕榈是其

最主要的原料。棕榈树在我国属常见植物，广泛分布在长江以南地区，但大规

模种植的不多，因此掌握棕树棕丝的上游资源是发展壮大棕榈床垫的关键之一。

贵州思南县利用棕榈树治理石漠化，棕丝做床垫、粽叶制工艺品、花和果做保

健品和食品，走出了一条棕榈树产业化之路；根据规划未来思南县将推行 300

万亩棕榈树种植计划，公司与思南县签订了棕榈基地建设及加工项目投资协议

书，采用“公司+农户”和土地流转的模式，在思南县新建棕榈种植基地、育苗

基地，并建设棕丝加工厂。公司通过与农户的深度合作，锁定了棕丝的供给，

保证了公司原材料的稳定。 

6、盈利预测及估值 

预计公司 2015-2017 年每股 EPS 为 0.25、0.35、0.45 元，对应目前的股价

13.26 元，PE 分别为 52.6、38.1 和 29.2，考虑到反渗透膜在民用和工业领域都

处于快速成长期，未来的市场空间巨大，公司作为国内最大、最先进的反渗透

膜生产企业，必将持续受益，同时公司作为中国南车期下的新材料业务平台，

未来外延发展可期，给予公司 50 倍 PE，目标价格 17.5 元，维持“推荐”评级。 
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7、风险提示 

1）公司沙文基地投产季度低于预期； 

2）反渗透膜价格持续下降； 

3）我国海水淡化市场增长缓慢。 
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利润表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 2,284.55 2,062.12 827.00 1,173.75 1,581.19 现金 479.31 306.29 359.38 446.08 590.16

YOY(%) 3.3% -9.7% -59.9% 41.9% 34.7% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 1,852.34 1,600.27 466.88 665.93 901.61 应收款项净额 412.73 46.02 18.46 26.19 35.29

 营业税金及附加 10.22 8.51 3.41 4.84 5.69 存货 323.08 128.10 38.81 55.50 74.98

销售费用 71.21 98.51 82.70 117.38 158.12 其他流动资产 121.13 78.84 31.62 44.87 60.45

占营业收入比 ( %) 3.1% 4.8% 10.0% 10.0% 10.0% 流动资产总额 1,336.25 559.25 448.27 572.65 760.89

 管理费用 235.55 271.92 124.05 176.06 237.18 固定资产净值 562.46 98.42 103.49 126.14 226.24

占营业收入比 ( %) 10.3% 13.2% 15.0% 15.0% 15.0% 减:资产减值准备 (2.45) (15.65) (16.45) (20.06) (35.97)

 EBIT 112.10 76.37 145.87 205.46 274.50 固定资产净额 560.00 82.77 87.04 106.08 190.27

 财务费用 6.50 2.99 0.30 (0.34) (0.75) 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 0.3% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 在建工程 115.79 171.91 357.89 527.05 614.77

 资产减值损失 (2.45) (15.65) (2.00) 0.00 0.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 3.95 30.12 20.00 20.00 20.00 固定资产总额 675.79 254.68 444.93 633.13 805.04

营业利润 107.10 87.85 163.57 225.80 295.25 无形资产 135.79 102.07 97.99 93.90 89.82

 营业外净收入 36.75 180.51 0.00 0.00 0.00 长期股权投资 11.34 0.00 (11.34) (22.68) (34.02)

利润总额 143.84 268.37 163.57 225.80 295.25 其他长期资产 312.04 656.10 656.10 656.10 656.10

 所得税 21.74 26.90 21.26 29.35 38.38 资产总额 2,471.21 1,572.10 1,635.94 1,933.10 2,277.82

所得税率 ( %) 15.1% 10.0% 13.0% 13.0% 13.0% 循环贷款 75.00 34.00 20.00 20.00 20.00

净利润 122.11 241.47 142.31 196.45 256.87 应付款项 603.08 113.97 34.53 49.38 66.71

占营业收入比 ( %) 5.3% 11.7% 17.2% 16.7% 16.2% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 (56.95) (59.02) (35.97) (49.66) (64.94) 其他流动负债 356.00 109.23 38.53 54.97 74.20

归属母公司净利润 65.16 182.45 106.33 146.79 191.94 流动负债 1,034.09 257.20 93.06 124.35 160.91

YOY(%) 10.1% 180.0% -41.7% 38.0% 30.8% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.15 0.43 0.25 0.35 0.45 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 95.10 223.46 351.81 480.17 608.53

主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 负债总额 1,129.19 480.66 444.88 604.52 769.44

成长能力 少数股东权益 261.54 145.20 170.38 205.14 250.60

营业收入 3.3% -9.7% -59.9% 41.9% 34.7% 股东权益 1,080.48 946.25 1,020.68 1,123.43 1,257.79

营业利润 -10.8% -18.0% 86.2% 38.0% 30.8% 负债和股东权益 2,471.21 1,572.10 1,635.94 1,933.10 2,277.82

净利润 10.1% 180.0% -41.7% 38.0% 30.8%

获利能力 现金流量表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

毛利率(%) 18.9% 22.4% 43.5% 43.3% 43.0% 税后利润 65.16 182.45 106.33 146.79 191.94

净利率(%) 5.3% 11.7% 17.2% 16.7% 16.2% 加：少数股东损益 46.01 57.20 25.18 34.76 45.45

ROE(%) 6.0% 19.3% 10.4% 13.1% 15.3% 公允价值变动 2.45 15.65 2.00 0.00 0.00

ROA(%) 2.6% 11.6% 6.5% 7.6% 8.4% 折旧和摊销 72.52 86.08 11.03 12.28 16.26

偿债能力 营运资金的变动 141.41 -334.41 143.10 125.56 136.68

流动比率 1.29 2.17 4.82 4.61 4.73 经营活动现金流 327.56 6.97 287.65 319.39 390.33

速动比率 0.98 1.68 4.40 4.16 4.26 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 45.7% 30.6% 27.2% 31.3% 33.8% 长期股权投资 0.00 11.34 11.34 11.34 11.34

营运能力 固定资产投资 0.00 344.01 -200.00 -200.00 -200.00

总资产周转率 92.4% 131.2% 50.6% 60.7% 69.4% 投资活动现金流 0.00 355.35 -188.66 -188.66 -188.66

应收账款周转天数 65.94 8.15 8.15 8.15 8.15 股权融资 -1.41 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 65.76 30.58 30.58 30.58 30.58 长期贷款的增加/ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.15 0.43 0.25 0.35 0.45 股利分配 -12.51 -5.63 -31.90 -44.04 -57.58

每股净资产 2.56 2.24 2.42 2.66 2.98 计入循环贷款前融 -13.93 -5.63 -31.90 -44.04 -57.58

估值比率 循环贷款的增加(减 -151.69 -524.07 -14.00 0.00 0.00

P/E 85.9 30.7 52.6 38.1 29.2 融资活动现金流 -178.13 -535.33 -45.90 -44.04 -57.58

P/B 5.2 5.9 5.5 5.0 4.4 现金净变动额 149.43 -173.02 53.09 86.69 144.09  
无锡 
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