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[Table_Summary] 公司 7 月 11 日公告：①因未能就交易价格达成一致而决定终止筹划购买常康环保的事项（筹划该事项停牌已于 5 月 19

日公告）。②本次重组事项的终止不会影响正在实施的购买时代沃顿 20.39%股权的事项，该事项正在稳步推进中，尚需

取得有关机构的批复及证监会的审核。 

评论： 

 终止收购常康环保因交易价格未能达成一致，无碍公司未来战略规划 

本次终止收购主要因交易双方在多轮沟通之后仍未能就交易价格达成一致，本次事项也不会影响公司既定的战略规划，

未来经营中，公司将在继续推进各项业务稳步发展和加强股权管理的基础上，以膜业务为核心，围绕健康、环保等公司

战略发展领域，积极通过内生式和外延式发展相结合的方式优化资产结构和产业布局；本次终止收购常康环保是公司以

时代沃顿的反渗透膜组件为基础，向工业工艺用纯水、自来水净化、特种浓缩分离、海水淡化等领域延伸产业链战略的

实践和尝试。 

 此次终止收购常康环保不影响公司收购时代沃顿剩余股权的推进 

 根据公司 5 月 19 日公告，①公司拟向蔡志奇、金焱、刘枫、吴宗策以发行股份并支付现金的方式收购时代沃顿剩

余 20.39%股权，作价 2.92亿元，锁定期三年：其中以现金支付 0.58亿元；以 14.79 元/股发行股份支付 2.34亿元；

交易完成后，时代沃顿将成为南方汇通全资子公司。②公司以 14.79元/股向公司控股股东中车产投发行股份募集配

套资金不超过 2.92 亿，锁定期三年：其中 0.58 亿元为支付给交易对方的现金对价；剩余部分用于支付本次重组相

关费用和时代沃顿的纳滤膜及板式超滤膜生产线建设项目；交易完成后，中车产投持股比例将由目前 42.64%上升

为 43.64%。 

 目前，本次收购时代沃顿剩余股权还需取得国务院国资委批准、南方汇通股东大会的批准及证监会的核准。 

表 1：公司发行股份及支付现金购买交易对方所持时代沃顿 20.39%股权的具体情况 

交易对方 数量 (万股 ) 比例 总额 (万元 ) 现金支付 (万元 ) 股份支付 (万元 ) 发行股份数量（股） 

蔡志奇 295.05 11.21% 16049.77 3209.96 12839.82 868.1418 

金焱 80.47 3.06% 4377.31 875.46 3501.85 236.7713 

刘枫 80.47 3.06% 4377.31 875.46 3501.85 236.7713 

吴宗策 80.47 3.06% 4377.31 875.46 3501.85 236.7713 

合计 536.46 20.39% 29181.70 5836.34 23345.36 1578.4557 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 收购时代沃顿剩余股权，管理层与公司利益实现一致化，大股东充分支持，公司即将进入业绩加速释放通道 

 时代沃顿是国内技术领先、国际先进、经营规模最大的复合反渗透膜专业化生产企业，14/15 年分别实现净利润

0.88/1.04 亿元，时代沃顿 20.39%的股权对应净利润分别为 0.18/0.21 亿元；此次收购其剩余股权价格对应 14/15
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年 PE16/14倍，一方面增强了上市公司控制力同时增厚业绩；另一方面，之前时代沃顿的总经理蔡志奇被任命为南

方汇通总经理，标志公司的定位逐渐清晰明确，如今又将与时代沃顿经营团队一同持有上市公司股份，实现与广大

股东的利益一致化，与公司利益紧密绑定，将有利于公司经营再创佳绩。 

 中车产投于今年 5 月通过无偿划转股份，持有南方汇通 42.64%股份而成为公司控股股东。作为中车集团下属唯一

环保上市平台，公司将得到集团在水处理相关领域拓展强有力的支持。 

 在特别排放限值与再生水回用区域，深度水处理技术将成为趋势，时代沃顿拥有完整的 RO 膜材料生产技术体系，

新建生产线的产品技术参数基本可以达到进口品牌水平，竞争实力极强，迎来重大发展机遇。 

 盈利预测与投资评级 

公司是国内实力雄厚的 RO 膜龙头，收购时代沃顿剩余股权，管理层与公司利益实现一致化，大股东充分支持，作

为中车集团下属唯一环保上市平台，公司即将进入业绩加速释放通道，我们预计公司 16/17/18 年 EPS 分别为

0.38/0.50/0.56 元，PE 分别 47/35/32 倍，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 206 330 333 524  营业收入 905 905 1060 1140 

应收款项 78 87 102 110  营业成本 506 282 340 361 

存货净额 120 42 51 54  营业税金及附加 6 9 11 11 

其他流动资产 46 43 50 54  销售费用 90 136 117 125 

流动资产合计 449 502 537 742  管理费用 175 185 205 221 

固定资产 488 487 491 501  财务费用 (4) 0 (4) (11)  

无形资产及其他 100 96 92 88  投资收益 4 0 0 0 

投资性房地产 632 632 632 632  资产减值及公允价值变动 (5) 0 0 0 

长期股权投资 3 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 1673 1718 1752 1963  营业利润 130 294 392 432 

短期借款及交易性金融负债 114 177 0 0  营业外净收支 12 0 0 0 

应付款项 161 61 75 74  利润总额 142 294 392 432 

其他流动负债 150 80 88 94  所得税费用 21 44 59 65 

流动负债合计 425 318 163 168  少数股东损益 37 77 102 113 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 84 173 230 254 

其他长期负债 172 208 244 280    1   

长期负债合计 172 208 244 280  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 597 526 407 448  净利润 84 173 230 254 

少数股东权益 168 232 317 410  资产减值准备 (11)  1 0 0 

股东权益 908 960 1029 1105  折旧摊销 35 50 55 59 

负债和股东权益总计 1673 1718 1752 1963  公允价值变动损失 5 0 0 0 

      财务费用   (4) 0 (4) (11)  

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 59 (62)  26 27 

每股收益 0.20 0.38 0.50 0.56  其它 37 63 85 93 

每股红利 0.06 0.26 0.35 0.39  经营活动现金流 210 225 396 434 

每股净资产 2.15 2.10 2.25 2.42  资本开支 (251)  (45)  (55)  (65)  

ROIC 10% 20% 25% 28%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 9% 18% 22% 23%  投资活动现金流 (254)  (42)  (55)  (65)  

毛利率 44% 69% 68% 68%  权益性融资 8 0 0 0 

EBIT Margin  14% 32% 37% 37%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  18% 38% 42% 42%  支付股利、利息 (25)  (121)  (161)  (178)  

收入增长 -56% 0% 17% 8%  其它融资现金流 (15)  63 (177)  0 

净利润增长率 -54% 106% 33% 10%  融资活动现金流 (56)  (58)  (338)  (178)  

资产负债率 46% 44% 41% 44%  现金净变动 (101)  125 3 191 

息率 0% 2% 2% 2%  货币资金的期初余额   306 206 330 333 

P/E 89.3 47.0 35.3 32.0  货币资金的期末余额   206 330 333 524 

P/B 8.3 8.5 7.9 7.4  企业自由现金流 (48)  193 355 379 

EV/EBITDA 50.1 25.2 19.3 17.9  权益自由现金流 (64)  256 182 388 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《南方汇通-000920-公司深度-内生充足+外延可期，本土 RO 膜龙头再启航》 ——2015-04-14   
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股票 
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买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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