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反渗透膜龙头，产能扩张业绩弹性巨大 
暂不评级 

盈利预测及估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 2,062 819 1,110 1,404 

同比(+/-%) -9.7% -60.3% 35.5% 26.5% 

净利润(百万元) 182.45 111.05 169.38 223.50 

同比(+/-%) 180.0% -39.1% 52.5% 31.9% 

毛利率(%) 22.0% 41.5% 42.8% 43.9% 

净资产收益率(%) 19.3% 5.0% 7.2% 8.9% 

每股收益（元） 0.43 0.26 0.40 0.53 

PE 52.44 86.15 56.48 42.80 

PB 10.12 4.33 4.08 3.80 

投资要点 

 资产置换完成专注环保：公司 2015 年 6 月公司完成重大

资产重组，将铁路火车相关资产业务与南车贵阳所持有的

时代沃顿 36.79%股权置换。重组完成后公司持有时代沃

顿 79.61%股权和贵州大自然 51%股权，变更为主营反渗

透膜和棕纤维产品生产的高科技环保公司。 

 时代沃顿反渗透膜龙头：公司控股的时代沃顿目前是全球

第二家、国内唯一一家干式膜元件生产商，业务领域覆盖

工业通用膜、海水淡化膜、抗污染膜、抗氧化膜、家用膜、

纳滤膜产品等，年均研发投入约占销售额的 10%~11%；

公司目前拥有 9 个系列 50 多个规格品种的复合反渗透膜

和纳滤膜产品，通过美国 NSF-58 和 NSF-61 认证出口十

余国家，部分型号膜元件的脱盐率已经达到 99.8%，技术

达到国际领先水平。 

 产能提升更促发展：公司贵阳基地设有年产 1000 万平方

米符合反渗透膜和纳滤膜的产能，贵阳沙文新园区建成后

2015 年产能达到 1700 万平方米，2017 年将达到 3000 万

平方米，2020 年产能有望达到 5700 万平方米。产能扩张

有望使公司进一步提高市场占有率，大幅提升业绩弹性。 

 棕纤维床垫定位高端：公司控股的贵州大自然科技有限公

司主营粽纤维植物床垫，凭借环保、透气、受力均匀等特

点定位中高端市场，近 5 年来持续保持高速稳定增长。大

自然科技 2014 年实现营业收入 3.05 亿元，净利润 0.49 亿

元，并于 2015 年 12 月 2 日正式挂牌新三板，未来有望为

公司提供持续稳定现金流。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2015-2018 年实现净利润

1.11、1.69、2.23 亿元，EPS 0.26、0.40、0.53 元，对应 PE 

86.15、56.48、42.80 倍，建议积极关注（暂不评级）。 

 风险提示：膜产能投产进度低于预期，行业竞争加剧毛利

率下降。 
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市场数据 

收盘价（元） 22.67 

一年最低价/最高价 10.85/39.10 

市净率 11.39 

流通 A 股市值（百万元）    9567 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 11.39 

资产负债率（%） 31.66 

总股本（百万股） 422 

流通 A 股（百万股） 422 
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图表 1 南方汇通盈利预测 
 

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 559.3  1631.0  1801.7  2015.9    营业收入 2062.1  819.3  1110.2  1404.2  

  现金 306.3  1501.5  1627.9  1797.6    营业成本 1600.3  472.6  625.7  777.2  

  应收款项 46.0  44.9  60.8  76.9    营业税金及附加 8.5  6.6  8.9  11.2  

  存货 128.1  51.8  68.6  85.2    营业费用 98.5  81.9  111.0  140.4  

  其他 78.8  32.8  44.4  56.2    管理费用 285.0  150.9  203.1  255.9  

非流动资产 1012.8  1016.7  994.5  983.2    财务费用 3.0  -12.6  -23.5  -25.7  

  长期股权投资 0.0  0.0  -11.3  -11.3    投资净收益 30.1  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 254.7  261.9  254.4  246.3    其他 -9.1  3.4  3.3  3.2  

  无形资产 102.1  98.7  95.4  92.2    营业利润 87.9  123.4  188.2  248.3  

  其他 656.1  656.1  656.1  656.1    营业外净收支 180.5  0.0  0.0  0.0  

资产总计 1572.1  2647.7  2796.2  2999.1    利润总额 268.4  123.4  188.2  248.3  

流动负债 257.2  73.9  98.3  122.4    所得税费用 26.9  12.3  18.8  24.8  

  短期借款 34.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 59.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 114.0  38.8  51.4  63.9    归属母公司净利润 182.4  111.05  169.38  223.50  

  其他 109.2  35.1  46.8  58.5    EBIT 76.4  110.8  164.7  222.6  

非流动负债 223.5  223.5  223.5  223.5    EBITDA 162.5  127.5  186.1  245.8  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 223.5  223.5  223.5  223.5    重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 480.7  297.4  321.7  345.9    每股收益(元) 0.43  0.26  0.40  0.53  

  少数股东权益 145.2  145.2  145.2  145.2    每股净资产(元) 2.24  5.23  5.55  5.97  

  归属母公司股东权益 946.3  2205.1  2340.6  2519.4    

发行在外股份(百万

股） 422.0  422.0  422.0  422.0  

负债和股东权益总计 1572.1  2647.7  2807.5  3010.4    ROIC(%) 5.4% 8.4% 12.0% 15.9% 

            ROE(%) 19.3% 5.0% 7.2% 8.9% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 22.0% 41.5% 42.8% 43.9% 

经营活动现金流 60.4  86.4  170.7  226.4    EBIT Margin(%) 3.7% 13.5% 14.8% 15.9% 

投资活动现金流 -225.8  -4.9  -10.5  -11.9    销售净利率(%) 8.8% 13.6% 15.3% 15.9% 

筹资活动现金流 -37.9  1113.8  -33.9  -44.7    资产负债率(%) 30.6% 11.2% 11.5% 11.5% 

现金净增加额 -202.4  1195.2  126.3  169.7    收入增长率(%) -9.7% -60.3% 35.5% 26.5% 

企业自由现金流 171.7  70.1  139.1  191.3    净利润增长率(%) 180.0% -39.1% 52.5% 31.9%           

数据来源：东吴证券研究所  
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