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事件： 

1）公司发布 2016 年中报，上半年实现营收 5.02 亿元，同比增长 16.80%；实现归母净利润 0.51 亿元，同

比增长 19.13%。2）与中国北车集团财务有限公司签署金融服务框架协议，财务公司拟向公司提供存、贷款

及相关金融服务。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 2,062.12  211.77  430.18  663.72  904.59  238.14  502.43  

增长率（%） -9.74% -49.81% -54.51% -56.21% -56.13% 12.45% 16.80% 

毛利率（%） 22.40%  40.63%  43.44%  43.79%  44.05%  44.92%  43.73%  

期间费用率（%） 18.43%  24.88%  25.61%  25.19%  28.91%  25.74%  27.89%  

营业利润率（%） 4.26%  17.05%  16.51%  15.20%  14.32%  19.47%  15.57%  

净利润（百万元） 241.47  30.53  60.29  84.25  121.24  38.55  69.57  

增长率（%） 97.75% 215.72% 14.90% -53.50% -49.79% 26.27% 15.39% 

每股盈利（季度，元） 0.43  0.05  0.10  0.13  0.20  0.07  0.12  

资产负债率（%） 30.57%  28.59%  29.70%  31.66%  35.67%  35.63%  35.46%  

净资产收益率（%） 19.28%  2.39%  4.50%  6.47%  9.26%  3.26%  5.44%  

总资产收益率（%） 13.19%  2.26%  4.44%  6.59%  8.56%  2.76%  5.04%    

观点： 

 RO膜业务保持高增速，备考净利润基本符合预期。1）报告期内公司膜业务实现收入3.1亿元，同比增长

14.14%；实现净利润0.75亿元，同比增长39.77%，对应归母净利润为0.60亿元，基本符合我们之前预

期。 

 上半年受到经济环境的影响，家用净水器市场需求释放有所减缓，造成公司主营收入增速下降。公

司一方面持续增加对家用净水器市场的投入；另一方面通过加强对工业、海水淡化以及海外市场的

开拓，增加膜产品的销售渠道，全年来看完成膜产品销量目标确定性较强。 
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 公司沙文项目达产后，膜产品质量进一步提升，毛利率与去年相比提升4.15个百分点，达到54.19%。

目前公司沙文基地的生产线和工艺流程仍存在进一步优化的空间，我们预计未来沙文基地调整进入

最佳生产状态后，膜产品毛利率有望进一步提升至60%。 

2）棕纤维业务实现收入1.53亿，同比下降65.99%；实现净利润0.09亿，同比下降32.05%，对应归母净

利润为0.05亿。棕纤维业务下降速度较快，但是在公司收入中占比较小，对公司业绩影响不大。 

 资产重组&外延并购造成费用大幅上升，拖累公司业绩表现。报告期内公司三项费用之和为1.40亿元，

同比增长27.22%，其中管理费用为0.92亿元，同比增长31.37%。费用大幅增加的原因主要是：1）从剥

离传统货车业务到南北车合并，公司在管理层人员方面出现一些更迭，增加了部分费用；2）此次收购时

代沃顿少数股东股权，在集团和公司层面经历了较长时间的讨论和辩证，期间增加了一些费用；3）在收

购常康环保的过程中（最终因为价格原因未收购成功）产生了部分费用；4）在开拓家用净水器、工业水

处理、海水淡化和海外市场过程中产生了一部分费用。综合来看，上半年费用大幅提升拖累公司业绩表

现，由于其中部分费用是一次性支出（收购时代沃顿少数股东股权、收购常康环保），因此我们预计下半

年公司费用将逐步下降，最终回归至正常水平。 

 内生层面，资产重组完成后全年备考净利润1.6亿可期。全年来看：1）膜业务贡献净利润1.5亿：上半年

膜业务实现净利润0.75亿，下半年时代沃顿少数股权收购完成后，预计全年膜业务备考净利润为1.5-1.6

亿。2）棕纤维业务贡献净利润0.1亿：上半年大自然贡献归母净利润为0.05亿，预计全年可贡献净利润

0.1亿。两者相加，预计全年备考净利润为1.6-1.7亿。 

 外延层面，与北车财务合作后外延扩张战略落地可期。公司已公告，与中国北车集团财务有限公司签署

金融服务框架协议，财务公司拟向公司提供存、贷款及相关金融服务。我们分析认为，在收购常康环保

失败后，虽然公司6个月之内不可以进行重大资产重组，但是：1）公司牢牢占据水处理核心环节，向产

业链下游延伸以及拓展海外工程业务的意图明显，通过收购股权或者技术合作实现外延扩张顺理成章；2）

在手资金2.68亿+北车财务的金融支持，为公司实施外延战略提供充足空间。因此，在国内家用净水器市

场增速不达预期的形势下，公司拓展工业水处理、海水淡化和海外水处理市场的需求迫切，外延扩张战

略有望加速实施。 
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结论： 

预计公司16、17、18年净利润分别为1.6亿、2.1亿、2.5亿，对应摊薄后EPS分别为0.35元、0.46元、0.55元，

对应市盈率分别为47倍、36倍、30倍。我们分析认为：1）与传统工程类的环保公司不同，南方汇通更类似于

专注产品研发、生产、制造的新材料型公司，可享受一定估值溢价；2）短期来看，伴随沙文一期&二期项目

达产，长期困扰公司发展的产能瓶颈将获得破解，进口替代+市场需求旺盛+产能瓶颈破解=未来三年膜业务净

利润CAGR>50%；3）长期来看，海外市场空间广阔，我们根据Strategy公司的研究报告做保守估计，全球

RO膜市场需求约为325亿元/年，假设公司未来可占据7%市场份额、净利润率保持为20%，仅考虑海外业务一

项即可贡献净利润4.6亿元/年，结合公司向产业链下游设备和工程环节扩张的外延战略，公司最终发展成为国

际化的海水淡化工程平台型企业值得期待。首次给予“强烈推荐”评级。  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 559  449  498  477  494  营业收入 2062  905  1455  1909  2864  

货币资金 306  206  256  231  243  营业成本 1600  506  971  1275  1912  

应收账款 30  57  43  50  47  营业税金及附加 9  6  15  20  30  

其他应收款 3  3  5  7  10  营业费用 99  90  107  165  230  

预付款项 39  25  32  29  30  管理费用 278  175  191  249  377  

存货 128  120  124  122  123  财务费用 3  -4  -6  -10  -17  

其他流动资产 40  20  21  22  24  资产减值损失 15.65  5.00  7.00  9.10  11.83  

非流动资产合计 1013  1224  1116  1080  1059  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  3  3  3  3  投资净收益 30.12  4.06  0.88  0.88  0.88  

固定资产 82.77  422.40  325.25  309.79  294.21  营业利润 88  130  169  202  321  

无形资产 102  100  90  80  70  营业外收入 216.03  27.04  6.77  6.77  6.77  

其他非流动资产 106  22  0  0  0  营业外支出 35.52  14.54  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1572  1673  1613  1557  1553  利润总额 268  142  176  209  328  

流动负债合计 257  425  323  385  380  所得税 27  21  26  31  48  

短期借款 34  114  74  94  84  净利润 241  121  160  210  251  

应付账款 52  131  92  111  102  少数股东损益 59  37  48  43  45  

预收款项 88  138  113  125  119  归属母公司净利润 182  84  112  168  206  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 272  259  191  220  332  

非流动负债合计 223  172  0  0  0  EPS（元） 0.43  0.20  0.27  0.40  0.49  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 481  597  323  385  380  成长能力           

少数股东权益 145  168  216  259  304  营业收入增长 -9.74% -56.13

% 

60.80% 31.25% 50.00% 

实收资本（或股本） 422  422  422  422  422  营业利润增长 -17.97% 47.47% 30.73% 19.45% 58.89% 

资本公积 20  20  20  20  20  归属于母公司净利润

增长 

33.47% 49.51% 33.47% 49.51% 22.73% 

未分配利润 144  226  299  407  541  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

946  908  814  942  1098  毛利率(%) 22.40% 44.05% 32.53% 32.53% 32.53% 

负债和所有者权

益 

1572  1673  1354  1586  1783  净利率(%) 11.71% 13.40% 11.02% 11.02% 8.78% 
现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 总资产

净利润

（%） 

11.61% 5.03% 6.96% 10.78% 
  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 19.28% 9.26% 13.79% 17.82% 18.75% 

经营活动现金流 60  220  140  180  160  偿债能力           

净利润 241  121  181  151  166  资产负债率(%) 31% 36% 24% 24% ` 

折旧摊销 181.62  133.18  157  145  151  流动比率        

2.17  

    

1.06  

    

1.54  

   1.24     1.30  

财务费用 3  -4  0  -2  -1  速动比率        

1.68  

    

0.77  

    

1.16  

   0.92     0.97  

应收账款减少 0  0  0  0  0  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 1.02  0.56  0.96  1.30  1.70  

投资活动现金流 -226  -354  -290  -322  -306  应收账款周转率 10  21  29  41  59  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 8.59  9.86  13.05  18.79  26.89  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 30  4  17  11  14  每股收益(最新摊薄) 0.43  0.20  0.27  0.40  0.49  

筹资活动现金流 -38  64  13  38  26  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.48  -0.16  1.42  1.90  3.21  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.24  2.15  1.93  2.23  2.60  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 38.35  82.45  61.99  41.46  33.78  

资本公积增加 -515  0  0  0  0  P/B 7.35  7.66  8.55  7.39  6.34  

现金净增加额 -203  -70  -136  -103  -120  EV/EBITDA 24.54  26.54  35.55  31.05  20.49   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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