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[Table_Title] 

南方汇通：提示重视总经理

人事任命这一里程碑性事

件 
[Table_Summary] 南方汇通(000920.CH/人民币 16.64, 未有评级)公告：1）董事会决定聘任蔡志奇

先生为公司总经理；2）中车集团拟将原中国南车集团公司持有的 42.64%公

司股份全部无偿划转至中车产业投资有限公司。 

蔡志奇当选公司总经理，是公司发展的里程碑性事件，公司定位彻底清晰+

管理能力明显改善。中车集团直接任命蔡志奇成为南方汇通总经理属于预期

内事件，未来对公司治理能力提升和落实管理层利益意义重大： 

 确认了公司在中车系统中的定位：蔡志奇作为中国最资深的聚砜分离膜

行业专家，由子公司提升至上市公司，表明了中车集团对公司分离膜技

术平台型公司定位的确认； 

 有利于提升公司管理水平：蔡志奇主管时代沃顿十余年，其间积累大量

客户资源、技术储备和并购标的，能够推动公司“内生+外延”快速发

展战略落实； 

 将落实更加市场化的激励机制：蔡志奇的市场化的管理能力已经经过了

长期验证，未来有助于国企背景的南方汇通实现更加灵活的激励机制，

改善公司整体管理能力。 

蔡志奇及其管理团队持有时代沃顿 20.39%股权，后续解决历史遗留问题，彻

底理顺利益机制值得期待。14年公司资产重组后，蔡志奇及其管理团队仍持

有时代沃顿 20.39%的股权。此次蔡志奇当选公司总经理后，我们预计 15年

曾公告过的换股工作有望再次启动，彻底解决历史遗留问题，理顺公司管理

层的利益机制，为公司全年实现转型和成长奠定基础。 

未来公司有望推进“内生性高增长+外延战略实施”双驱发展战略。 

 内生增长动力：持续调试近 1 年的沙文一期项目进展顺利，16 年公司

RO膜总产能将由 800万平方米提升至 2,000万平方米。根据目前订单情

况分析，达成全年既定出货量目标无忧。伴随沙文项目一期（16年）+

二期（17年）项目落地，公司总产能有望进一步提升至 3,000万平方米

以上，在公司销售增速远高于行业增速的情况之下，未来几年时代沃顿

净利润快速增长无忧。 

 外延发展动力：在膜技术完全成熟前，公司一直坚持以膜片生产为主营

业务的内生发展模式。未来伴随公司深耕水环境治理市场的战略落地，

有望在工业水处理等膜应用下游领域实现突破；另一方面公司表现出研

发高端膜应用技术的兴趣，落实自身聚砜材质膜技术平台型公司的定位

值得期待。 

公司股权划转至中车产业投资公司，降低审批难度，为后续外延发展战略提

供支持。我们结合中车集团发展战略和中产投经营范围了解到，未来中车集

团旗下将形成包括轨道交通、产业投资、财务投资在内的六个业务板块，此

次南方汇通管理权的划转，将大幅降低外延发展的审批门槛，加快外延发展

战略落实速度。 
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事件： 

公司公告：1）董事会决定聘任蔡志奇先生为公司总经理；2）中车集团拟将

原中国南车集团公司持有的 42.64%公司股份全部无偿划转至中车产业投资有

限公司。目前股权划转工作已经启动，正按照有关规定履行相关程序。 

 

蔡志奇当选公司总经理，是公司发展的里程碑性事件，公司定位

彻底清晰+管理能力明显改善 

中车集团直接任命蔡志奇成为南方汇通总经理属于预期内事件，未来对公司

治理能力提升和落实管理层利益意义重大： 

 确认了公司在中车系统中的定位：蔡志奇作为中国最资深的聚砜分离膜

行业专家，由子公司提升至上市公司，表明了中车集团对公司分离膜技

术平台型公司定位的确认。 

 有利于提升公司管理水平：蔡志奇主管时代沃顿的十多年中，时代沃顿

实现跨越式发展，从默默无闻逐步发展成为国内 RO膜龙头企业，其间积

累大量客户资源、技术储备和并购标的，此次蔡志奇当选上市公司总经

理后，将有望推动公司“内生+外延”快速发展战略落实。 

 将落实更加市场化的激励机制：蔡志奇的市场化管理能力和团队控制能

力已经经过了长期验证，升任上市公司总经理后，有助于国企背景的南

方汇通实现更加灵活的激励机制，改善公司整体管理能力。 

蔡志奇从业经历：1990 年毕业于成都科技大学高分子化学专业，随后进入贵

阳车辆厂。于 1997年升任汇通餐盒厂厂长，并通过调整销售团队和技改带领

该企业实现扭亏为盈。2000 年调任至时代沃顿，目前时代沃顿已经发展成为

国内技术水平最领先、经营规模最大的 RO膜生产企业，在国内 RO市场中占

比接近 15%，世界范围内占比超过 7%。 

 

图表 1. 公司在发展过程中的标志性事件 

 

资料来源：公司网站、中银证券整理 
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蔡志奇及其管理团队持有时代沃顿 20.39%股权，此次当选后有

望快速解决历史遗留问题，彻底理顺利益机制 

14年公司资产重组后，蔡志奇及其管理团队仍持有时代沃顿 20.39%的股权，

此次蔡志奇当选公司总经理后，我们预计其将会尽快解决这部分历史遗留问

题，彻底理顺公司管理层的利益机制，为公司全年转型和成长奠定基础。 

 

未来公司有望实现“内生+外延”双驱发展 

在理顺公司定位和管理层利益机制之后，公司的战略落实基础已经奠定，后

续膜生产业务推动内生高增长+深耕膜市场推动外延发展战略落实值得期待。 

 内生增长动力：沙文一期已经达产，产能瓶颈破解带来未来几年净利润

高增长：持续调试近 1年的沙文一期项目进展顺利，16年公司 RO膜总产

能将由 800万平方米提升至 2,000万平方米。根据目前订单情况分析，达

成全年既定出货量目标无忧。伴随沙文项目一期（16年）+二期（17年）

项目落地，公司总产能有望进一步提升至 3,000万平方米以上，在公司销

售增速远高于行业增速的情况之下，未来几年时代沃顿净利润快速增长

无忧。 

 外延发展动力：公司已经制定详细的外延发展战略规划，静待业务“横

向+纵向”延伸落实：在膜技术完全成熟前，公司一直坚持以膜片生产为

主营业务的内生发展模式。未来伴随公司深耕水环境治理市场的战略落

地，有望在工业水处理等膜应用下游领域实现突破；另一方面公司表现

出研发高端膜应用技术的兴趣，落实自身聚砜材质膜技术平台型公司的

定位值得期待。 

 

公司股权划转至中车产业投资公司，降低审批难度，为后续外延

发展战略提供支持 

股权划转后公司控股股东变更为中车产业投资有限公司，实际控制人仍然为

国资委。中产投是中车集团全资子公司，2015年 12月 18日成立，注册资本 20

亿，主要经营范围为环保、能源、机电、新材料等领域项目投资。我们结合

中车集团发展战略和中产投经营范围了解到，未来中车集团旗下将形成包括

轨道交通、产业投资、财务投资在内的六个业务板块，此次南方汇通管理权

的划转，将大幅降低外延发展的审批门槛，加快外延发展战略落实速度。 

 

卡位水环保产业链核心地位，未来 5-10 年无可替代，建议长期

关注 

公司现有估值较高，但是我们重申观点：1）短期看公司作为本土唯一 RO 生

产商，卡住水环境节点关键位臵，在“十三五”近零排放市场释放过程中率

先受益；2）长期看“横向+纵向”发展战略将推动公司成为以分离膜技术为

核心的平台型公司，发展空间广大，建议长期关注。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110号 8层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


