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中标PPP订单 业绩爆发可期 

——津膜科技（300334）事件点评 

  2017 年 01 月 03 日 

 强烈推荐/维持  

 津膜科技 事件点评 

 

事件： 

2017 年 1月 3 日公司发布公告，宣布中标新疆建设兵团第三师“图

木舒克市纺织工业园区污水处理厂 PPP 项目（机电设备及服务）”。

中标金额 1.49 亿元，中标工期为自签订合同之日起 10 个月内完成

设备安装和调试，该项目中公司的供货范围主要为包括 MBR 池在内

的污水处理厂相关配套设备及管道等。 

主要观点： 

1．项目中标对 17 年业绩有积极影响 

1）公司本项目的中标金额为 1.49 亿元，占 15 年全年营业收入的

24.64%，将对未来业绩有积极影响；2）项目工期较短，仅为 10

个月，预计大部分项目利润将在 17 年完成兑现；3）根据公告，本

项目中公司的供货范围为包括 MBR 池在内的污水处理厂配套设备

和管道，说明该污水处理项目将采取膜法工艺，并直接带动公司膜

产品的销售，预计项目整体利润率较高。 

2．资产重组顺利推进 

2016 年 9 月公司发布公告，拟通过发行股份及支付现金的方式分

别以10.07亿元和4.20亿元对价收购江苏凯米和金桥水科100%股

权。并购江苏凯米，将使公司成为国内产品链宽度最广、研发实力

最强的膜企，打开高端膜产品市场“国产替代”市场空间；而对金桥

水科的并购，将补齐公司工程能力，拓展公司业务范围，提升总体

营收和利润体量。本次资产重组将从战略高度为公司后续发展提供

动力。 

截止到目前为止，公司本次资产重组事项已经获天津市财政局，天

津市教委批准，并获得中国证监会受理，进展顺利。 

3. 国资背景助力 PPP 项目拿单 

本次并购如顺利实施，高新投资参与定增后持股比例将维持在

14.03%，与第一大股东差距进一步缩小；同时，背靠河北省国资委，

旗下拥有多项水务类资产的河北建设水务将以定增方式入股。依靠

两家股东国资背景，公司在 PPP 领域的拿单能力将大幅提升。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 18.18-22.05 

总市值（亿元） 50.18 

流通市值（亿元） 49.94 

总股本/流通 A股（万股） 27604/27472 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.93 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所 
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1、《津膜科技（300334）深度报告：“膜王”

即出 拐点将至》2016-11-17 
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公司 16 年全年获得项目订单 20.4 亿元，其中 PPP 项目订单 18.5 亿元，预计大部分订单将在未来 2-3 年内

转化为营业收入和利润，业绩加速兑现值得期待。 

表 1：公司 16 年以来获得订单情况 

省份 
地级行政

区划  

项目

模式  
中标时间  签约时间  工期  

金额

（亿） 
项目名称  

合作方  

（适用于联合

体投标）  

湖南 长沙 PPP 2016.5.16 
  

2 

宁乡经济技术开发区污

水处理厂及其配套管网

工程 PPP 项目 

天津创业环保

集团股份有限

公司 

陕西 西安市 EPC 2016.7.30 2016.9.7 
600 日历

天 
1.9 

西安渭北污水处理与再

生水回用项目 EPC 工程

总承包 

陕西华山建设

有限公司、天津

市市政工程设

计研究院 

贵州 安顺市 PPP 
 

2016.8.18 1-5 年 5 
紫云县环保水务 PPP 项

目投资合作框架协议  

贵州 六盘水市 PPP 
 

2016.12.12 
 

10 

六盘水市六枝特区整区

水务一体化及生活污水

精确治理项目投资合作

意向书 

 

新疆 建设兵团 PPP 2016.12.31  10 个月 1.49 

图木舒克市纺织工业园

区污水处理厂 PPP 项目

（机电设备及服务） 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

结论： 

公司资产重组事项顺利推进；16 年获得订单 20.4 亿，业绩加速兑现可期；同时具备小市值高弹性特点，值

得关注。预计公司 2016、2017、2018 年营业收入分别为 7.31 亿元、14.02 亿元、17.31 亿元，归属净利润

分别为 0.70 亿元、2.04 亿元、2.79 亿元，每股收益 0.25 元、0.55 元、0.75 元，目前股价对应 P/E 分别为

73.61 倍、34.17 倍、25.02 倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

资产重组未能按期完成；PPP 项目推进不达预期。 
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表 2：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 978 1387 1219 2162 2624 营业收入 524 605 731 1402 1731 

货币资金 198 558 244 491 606 营业成本 326 413 519 915 1107 

应收账款 285 334 400 768 948 营业税金及附加 6 4 12 24 29 

其他应收款 27 9 11 22 27 营业费用 18 24 22 42 43 

预付款项 55 182 187 196 207 管理费用 71 108 110 196 225 

存货 399 288 355 626 758 财务费用 4 17 9 17 37 

其他流动资产 2 5 10 37 50 资产减值损失 12.28 10.85 10.00 10.00 10.00 

非流动资产合计 271 732 665 600 534 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 43 57 55 55 55 投资净收益 3.61 4.20 5.00 5.00 6.00 

固定资产 211.67 204.49 184.61 159.73 134.84 营业利润 91 32 54 203 286 

无形资产 5 402 362 321 281 营业外收入 8.99 25.48 25.00 25.00 25.00 

其他非流动资产 5 5 5 5 5 营业外支出 0.08 0.05 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1249 2118 1884 2762 3158 利润总额 100 57 79 228 311 

流动负债合计 352 794 473 1227 1456 所得税 14 4 8 23 31 

短期借款 141 380 40 618 751 净利润  85 53 71 205 280 

应付账款 154 177 213 376 455 少数股东损益 0 0 1 1 1 

预收款项 8 19 26 40 58 归属母公司净利润 85 53 70 204 279 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 113 466 128 285 387 

非流动负债合计 13 12 56 56 56 EPS（元） 0.33 0.20 0.25 0.55 0.75 

长期借款 0 0 50 50 50 主要财务比率         

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

负债合计 365 806 529 1283 1512 成长能力      

少数股东权益 27 28 29 30 31 营业收入增长 37.33% 15.28% 20.83% 91.84% 23.49% 

实收资本（或股

本） 

261 276 276 276 276 营业利润增长 3.60% -65.04% 69.99% 275.70% 40.84% 

资本公积 320 690 690 690 690 归属于母公司净利润增

长 

32.52% 191.13% 32.52% 191.13% 36.54% 

未分配利润 246 283 297 338 393 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

857 1284 1326 1449 1616 毛利率(%) 37.83% 31.75% 29.02% 34.75% 36.05% 

负债和所有者权

益  

1249 2118 1884 2762 3158 净利率(%) 16.26% 8.82% 9.73% 14.63% 16.16% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 6.84% 2.50% 3.72% 7.39% 8.82% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 9.97% 4.12% 5.28% 14.09% 17.24% 

经营活动现金流 -104 -181 33 -227 135 偿债能力      

净利润 85 53 71 205 280 资产负债率(%) 29% 38% 28% 46% 48% 

折旧摊销 18.24 416.92 0.00 65.06 65.06 流动比率 2.78 1.75 2.58 1.76 1.80 

财务费用 4 17 9 17 37 速动比率 1.65 1.38 1.83 1.25 1.28 

应收账款减少 0 0 -67 -368 -180 营运能力      

预收帐款增加 0 0 7 14 17 总资产周转率 0.46 0.36 0.37 0.60 0.58 

投资活动现金流 -95 -203 -4 -5 -4 应收账款周转率 2 2 2 2 2 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.93 3.65 3.75 4.76 4.17 

长期股权投资减

少 

0 0 2 0 0 每股指标（元）      

投资收益 4 4 5 5 6 每股收益(最新摊薄) 0.33 0.20 0.25 0.55 0.75 

筹资活动现金流 73 748 -332 479 -16 每股净现金流(最新摊

薄) 

-0.48 1.32 -1.10 0.89 0.42 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.28 4.65 4.80 5.25 5.85 

长期借款增加 0 0 50 0 0 估值比率      

普通股增加 87 15 0 0 0 P/E 56.64 93.45 73.61 34.17 25.02 

资本公积增加 -87 370 0 0 0 P/B 5.69 4.02 3.89 3.56 3.19 

现金净增加额 -125 364 -303 247 115 EV/EBITDA 42.56 10.69 39.07 18.73 13.82  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


