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 投资要点： 

国内领先的水处理服务提供商 

公司主要业务为水处理业务和风管清洗业务，主要是以化学水处理

技术为基础，以化学品（药剂）为手段，为客户提供专业的水处理

服务和风管清洗服务。公司致力于成为国内领先的水处理服务提供

商，并已在钢铁冶金、石油化工、制浆造纸、汽车制造等工业领域

水处理和办公楼宇、机场车站、大型城市综合体、标准厂房等民用

领域水处理服务市场形成了一定的品牌知名度和核心竞争力。 

募投项目提高公司服务产能和业务规模 

募集资金拟投资于化学水处理营销服务及技术支持网络升级建设、

水处理技术研发中心及智能信息管理系统建设。募集资金投资项目

将主要用于扩大营销服务网络、提升公司对客户水处理需求的反应

速度及服务质量，同时增强公司自身研发及创新能力，有助于提高

公司水处理的“服务”产能和业务规模。 

盈利预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2017、2018 年归于母公司

的净利润分别为 0.73 亿元和 0.87 亿元，同比增速分别为 23.34%和

18.64%，相应的稀释后每股收益为 0.99 元和 1.18 元。 

定价结论 

本次拟发行 1843 万股，占发行后公司总股本的 25.00%，发行后公

司总股本为 7,372 万股。公司发行价格为 17.35 元/股综合考虑可比

同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给予公司合理估

值定价为 39.56-49.58元，对应 2017年每股收益的 40-50倍市盈率。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 271 244 296 353 427 

年增长率 49.98% -9.78% 21.36% 19.24% 20.90% 

归属于母公司的净利润 48 42 59 73 87 

年增长率 31.49% -12.67% 40.03% 23.34% 18.64% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.66 0.57 0.80 0.99 1.18 

数据来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 公司的行业分类及简况 

公司主要业务为水处理业务和风管清洗业务，主要是以化学水处理技

术为基础，以化学品（药剂）为手段，为客户提供专业的水处理服务和风

管清洗服务。  

经过二十多年的专业化经营与技术创新，公司已经形成以化学水处理

技术为核心，集水质分析与检测、化学品配方开发、现场药剂投加与动态

监测服务、水处理系统运行管理、加药设备销售与安装、水处理设备集成

等产品和服务于一体、涵盖水处理系统从建设到运营等不同阶段的整体解

决方案。公司致力于成为国内领先的水处理服务提供商，并已在钢铁冶金、

石油化工、制浆造纸、汽车制造等工业领域水处理和办公楼宇、机场车站、

大型城市综合体、标准厂房等民用领域水处理服务市场形成了一定的品牌

知名度和核心竞争力。  

图 1  公司核心业务情况 

 

资料来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 

 

表 1  公司水处理业务情况 

细分业务 主要内容 

化学品销售与服务 

公司通过水质分析、配方开发、动态模拟试验、生产复配、现场药

剂投加、在线动态监测等工作，确保处理后的水质能够满足生产、

生活需要或达标排放 

水处理系统运行管理 

公司除了提供化学品销售与服务外，还同时提供水处理系统的生产

运行、工艺调整、QHSE 管理以及负责设备、电气、仪表的日常维护

等操作 

加药设备销售与安装 

加药设备系水处理服务的辅助设备，其主要功能是实现自动连续性

投加水处理药剂，并能够根据水质、水量、水温、水处理药剂浓度

及其变化等情况自行调节药剂用量 
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水处理设备集成 

属于水处理系统建设阶段的业务，是公司利用化学品配方开发技术

和工艺技术方面的专业优势进行的服务延伸，其业务内容是为水处

理系统建设提供设备采购与相关工艺技术集成等服务 

资料来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 

 

公司处理的水系统主要包括锅炉水、循环水、工艺用水、工业废水、

污水处理与中水回用及中央空调水、城市景观水、雨水收集、海绵城市建

设、黑臭河治理等。公司服务的领域包括工业领域和民用领域：其中，工

业领域包括钢铁冶金、石油化工、制浆造纸、汽车制造等行业的工业企业；

民用领域包括办公楼宇、机场车站、大型城市综合体、标准厂房等场所。 

图 1  公司水处理系统种类和目标 

 

资料来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 

 

行业增长前景 

近年来，随着我国经济总量的不断增长和工业水处理要求的日益提高，

我国水处理化学品市场蓬勃发展，逐步成为东亚地区发展最快的市场之一。

统计数据显示，2007 年我国水处理化学品市场需求为 13.71 亿美元，至 2012

年已经增长至 26.70 亿美元，预计 2017 年该市场规模将达到 48.50 亿美元，

至 2022 年将达到 72.70 亿美元。 

中国是亚太地区主要的水处理化学品市场，2012 年在亚太地区市场分

额为 39%左右，预计到 2022 年，中国在亚太地区水处理化学品市场中的占

有率将达到 48.1%。分产品看，缓蚀剂和阻垢剂、絮凝剂和混凝剂、杀菌

剂以及 PH 调节剂是我国水处理化学品市场中最主要的细分产品，这些产

品的市场需求占比总市场需求在 85%左右。从应用领域看，工业市场是我
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国水处理化学品最为主要的下游应用领域，2007 年我国工业市场水处理化

学品需求量 6.15 亿美元，2012 年达到 11.95 亿美元，预计至 2017 年将达

到 19.95 亿美元，至 2022 年将达到 31.55 亿美元。根据德勤（中国）2012

年对我国工业应用市场的调查和估计，基于化学品的技术服务业务总市场

价值（包括化学品、化学品解决方案服务等）是化学品需求的 4-6 倍左右。 

 

水处理系统运行管理是指工业企业完成水处理系统的方案设计、设备

选型和安装调试后，为降低水处理系统运行管理成本、解决专业技术人员

相对不足的问题，将水处理系统整体外包给专业的第三方运行管理机构，

由其全权负责后续项目的水处理和运营维护。 水处理系统运行管理包括生

产过程中的水处理设施的运行管理和废水治理设施运行管理。环保部的统

计数据显示，2014 年，我国仅废水治理设施（包括工业废水治理设施和市

政污水处理厂）运行费用高达 1,100.8 亿元，其中工业废水治理设施费用

660.9 亿元，占废水治理设施运行费用的 60.00%，较 2013 年增加 11.8%。

与 2010 年相比，工业废水治理设施和污水处理厂运行费用分别增加 21.2%

和 69.9%。从公司目前面对的钢铁冶金、石油化工和制浆造纸等三大行业

来看，2009 年废水治理设施运行费为 243.85 亿元，2012 年增长到 363.63

亿元。 

据环境保护部环境规划院、国家信息中心的预计，到 2020 年三大行业

废水治理设施运行费合计将增长到 752.18 亿元，2015 年-2020 年期间，年

复合增长率达11.54%右。由于对非法排污监管力度较小，目前我国超过80%

的现有工业污水处理设施仍然由工业企业自身运行，污水处理质量较低而

且开工率只有 54%。随着新环保法等环保政策执行力度的加强和对污染企

业惩罚力度的加大以及宏观经济增长速度的下滑，如何降低水处理设施运

行管理费用将成为越来越多企业关注的焦点之一，这将导致对水处理设施

第三方运行管理市场需求的增加。据中国国际金融有限公司估计，到 2020

年我国工业水处理第三方运行管理市场规模将达到 180 亿元左右，2014 年

到 2020 年每年复合增长率达到 17.36%。若再考虑到市场空间更为广阔的

市政水处理第三方运行管理市场，则至 2020 年我国专业水处理第三方运行

管理的市场规模将达到 660 亿元左右。 

 

 行业竞争结构及公司的地位 

随着市场的发展，水处理行业企业纷纷通过产业链的延伸来加强自己

的竞争力，由此导致不同类型的企业之间逐渐形成了既竞争又合作的态势。

如在药剂方面，由于公司并不生产单剂，需要向药剂生产企业采购单剂，

公司与药剂生产企业之间体现的是合作关系；但在某些复配药剂方面，由

于产品功能相互之间存在一定的替代性，公司与药剂生产企业之间又存在
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某种程度的竞争关系。公司的竞争优势在于需要根据客户具体的生产工艺、

水质条件和要求、设备材质、成本控制等，开发出特定的配方，对症下药，

并且随时监测水质变化，及时调整药剂配方或药剂投加。 由于国内水处理

行业内的企业普遍规模较小、技术实力不全面、服务的行业或领域比较集

中，相互之间的竞争往往体现在个别行业或领域。 

目前，水处理服务行业内的竞争企业主要分为跨国企业、研究机构、

民营企业、国有企业附属子公司等四类。 国内的研究机构或大学下属研究

所具有较强的研发能力，技术比一般国内企业要领先，这些研究院同时也

为各种行业提供全面的解决方案服务，但他们的业务规模一般较小。国有

企业附属子公司的行业范围一般较窄，因为他们主要服务于集团内部客户，

并且通常只服务于母公司所在行业。大型跨国公司则凭借其杰出的开发能

力、管理经验和众多成功案例，占据了全球市场领导者地位，代表着行业

技术与服务模式的发展方向。目前，以纳尔科（Nalco）公司、通用（GE）

水处理为代表的跨国公司凭借其雄厚的资金实力、强大的销售服务能力以

及世界各地的技术研发中心，在水处理服务市场上占据主导地位。民营水

处理服务类企业普遍规模偏小，业务量、技术水平和经营管理水平不高，

但对国内市场较为了解，具有较快的响应能力和较低的运营成本等本土优

势。 

与公司存在竞争关系的同行业企业包括大型跨国公司和部分国内企业。

其中，大型跨国公司主要有：美国纳尔科工业服务公司（Nalco）、通用（GE）

水处理及工艺过程处理公司、栗田工业株式会社等，国内企业主要有：中

海油天津化工研究设计院、江海环保股份有限公司、常州科威天使环保科

技股份有限公司、上海多佳水处理科技有限公司、河南清水源科技股份有

限公司、湖北海力（集团）公司。另外，在水处理设备集成领域，国内企

业主要有：北京碧水源科技股份有限公司、上海巴安水务股份有限公司、

广西博世科环保科技股份有限公司等。 

 

公司在行业中的竞争地位： 

公司通过多年耕耘，已在钢铁冶金、石油化工、制浆造纸等三大工业

水处理领域和商业楼宇、机场车站、大型城市综合体等民用领域形成一定

的品牌知名度和核心竞争力，占据细分市场优势地位： 

------公司是国内少数同时为宝钢集团、武钢集团、鞍钢集团、沙钢集

团、马钢集团等众多特大型钢铁企业提供过各类水处理服务的供应商之一；  

------公司是少数同时为中石化、中石油、中海油提供过各种水处理服

务的供应商之一；  
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------公司在工业高难度水处理，如难降解有机废水处理、冷轧硅钢废

水处理、连铸二冷水处理、乳化液废水处理、高含硫化氢废水处理、转炉

煤气洗涤水处理、结晶器软水处理等方面达到同行业先进水平； 

------在商业楼宇、机场车站、城市综合体、标准厂房等民用领域，公

司为上海金茂大厦、上海环球金融中心、上海中心、上海世博园、上海迪

斯尼公园、浦东机场和虹桥大枢纽、北京奥运会主场馆（鸟巢）、国家大剧

院、中央电视台新台、首都机场、津门津塔、天津 117 大楼、深圳平安金

融大厦等国内著名地标性建筑和众多商业楼宇提供水处理服务，相关技术

规范被国内、国际众多工程设计、总承包商、工程咨询等单位所采纳； 

------公司拥有高难度水处理的技术与经验，在部分行业部分水处理领

域的技术能力领先。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司系由洗霸有限整体变更设立。 

公司控股股东为王炜先生，实际控制人为王炜先生及其配偶翁晖岚女

士，其中王炜先生直接持有公司 61.98%的股份，通过上海承续、上海汇续

间接持有公司 0.14%的股份，两项合计占发行前总股本 62.11%；翁晖岚女

士直接持有公司 5.91%的股份。王炜、翁晖岚夫妇合计持有公司的股份比

例为 68.02%。 

本次拟发行 1843 万股，占发行后公司总股本的 25.00%，发行后公司

总股本为 7,372 万股。公司发行价格为 17.35 元/股。 

表 2  公司的股东结构情况 

 股东名称 
发行前 发行后（预计） 

持股数(万股) 持股比例% 持股数(万股) 持股比例% 

1 王炜 3426.645 61.98 3426.645 46.48 

2 王敏灵 484.50 8.76 484.50 6.57 

3 徐爱东 414.675 7.50 414.675 5.63 

4 翁晖岚 326.68 5.91 326.68 4.43 

5 上海联创 127.50 2.31 127.50 1.73 

6 新疆联创 243.10 4.40 243.10 3.30 

7 兵团联创 185.90 3.36 185.90 2.52 

8 睿信创业 127.50 2.31 127.50 1.73 

9 上海承续 149.00 2.69 149.00 2.02 

10 上海汇续 43.50 0.79 43.50 0.59 

11 社会公众股 - - 1843.00 25.00 

 合计 5529.00 100.00 7372.00 100.00 
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资料来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

 

表 3  营业收入情况   单位：万元、％ 

项目 
2016 年 2015 年 2014 年 

 
金额 比例 金额 比例 金额 比例 

  
主营业务 29536.16 99.70 24388.94 99.91 27051.06 99.97 

  
其他业务 88.38 0.30 21.89 0.09 7.10 0.03 

  
合计 29624.54 100.00 24410.83 100.00 27058.16 100.00 

  
资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 4  营业成本情况   单位：万元、％ 

项目 
2016 年 2015 年 2014 年 

 
金额 比例 金额 比例 金额 比例 

  
主营业务 16649.57 99.95 13393.04 99.87 16363.91 99.99 

  
其他业务 8.86 0.05 16.77 0.13 1.30 0.01 

  
合计 16658.43 100.00 13409.81 100.00 16365.21 100.00 

  
资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 5  主营业务收入构成   单位：万元、％ 

项目 
2016 年 2015 年 2014 年 

 
金额 比例 金额 比例 金额 比例 

  
水处理业务   

      
化学品销售与服务 10293.23 34.85 12548.79 51.45 13354.95 49.37 

  
水处理系统运行管理 12523.39 42.40 6794.09 27.86 1459.59 5.40 

  
加药设备销售与安装 5321.13 18.02 3741.37 15.34 3171.29 11.72 

  
水处理设备集成 125.84 0.43 198.47 0.81 8065.01 29.81 

  
风管清洗业务 1271.58 4.31 1106.22 4.54 1000.21 3.70 

  
合计 29536.16 100.00 24388.94 100.00 27051.06 100.00 

  
资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 6  水处理化学品产销情况   单位：吨、％ 

项目 
2016 年 2015 年 2014 年 

 
数量 增减 数量 增减 数量 

   
生产情况   

      

复配药剂 6006.41 -2.23 6143.40 0.46 6115.49 
   

直供药剂 55301.29 -16.15 26597.91 10.53 24062.89 
   

合计 28307.70 -13.54 32741.31 8.49 30178.38 
   

销售情况   
      

复配药剂 5910.30 -5.01 6221.70 3.15 6031.70 
   

直供药剂 22384.50 -15.93 26624.60 12.87 23589.70 
   

合计 28294.80 -13.86 32846.30 10.89 29621.50 
   

产销率 100.00 -0.30 100.30 2.14 98.20 
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资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 7  水处理系统运行管理情况   单位：万元、％ 

项目 
2016 年 2015 年 2014 年 

 
金额 比例 金额 比例 金额 比例 

  
中石化元坝项目 5600.12 44.72 4247.69 62.52 1459.59 100.00 

  
上汽大众项目 5544.39 44.27 1898.88 27.95 - - 

  
上汽变速器项目 1378.88 11.01 647.52 9.53 - - 

  
合计 12523.39 100.00 6794.52 100.00 1459.59 100.00 

  
资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 8  公司加药设备情况 

项 目 2016 年 2015 年度 2014 年度 
 

生产数量（套） 898 824 768 
 

销售数量（套） 830 726 551 
 

产销率（%） 92.43 88.11 71.74 
 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 9  主营业务成本构成   单位：万元 

项目 
2016 年 2015 年 2014 年 

 
金额 比例 金额 比例 金额 比例 

  

水处理业务   
      

化学品销售与服务 5570.32 33.46% 6673.78 49.83% 7250.45 44.31% 
  

水处理系统运行管理 6735.68 40.46% 3290.31 24.57% 171.97 1.05% 
  

加药设备销售与安装 3538.73 21.25% 2653.59 19.81% 1925.95 11.77% 
  

水处理设备集成 99.65 0.60% 157.17 1.17% 6430.61 39.30% 
  

风管清洗业务 705.2 4.24% 618.19 4.62% 584.93 3.57% 
  

合计 16649.58 100% 13393.04 100% 17659.34 100% 
  

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 10  公司各业务毛利率情况  单位% 

项 目 2016 年 2015 年度 2014 年度 
 

水处理业务 43.59 45.13 39.43 
 

其中：化学品销售与服务 45.89 46.82 45.71 
 

水处理系统运行管理 46.22 51.57 88.22 
 

加药设备销售与安装 33.50 29.07 39.27 
 

水处理设备集成 20.81 20.81 20.27 
 

风管清洗业务 44.54 44.12 41.52 
 

综合毛利率 43.63 45.09 39.51 
 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

 募投项目 
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公司本次募集资金拟投资于化学水处理营销服务及技术支持网络升级

建设、水处理技术研发中心及智能信息管理系统建设。募集资金投资项目

将主要用于扩大营销服务网络、提升公司对客户水处理需求的反应速度及

服务质量，同时增强公司自身研发及创新能力，有助于提高公司水处理的

“服务”产能和业务规模。 

表 11  募集资金项目     单位：万元 

序号 项目名称 项目投资总额 拟投入募集资金 
 

1 
化学水处理营销服务及技术支持网络升

级建设 
25530.68 25530.68 

 

2 
水处理技术研发中心及智能信息管理系

统建设 
4642.70 2675.18 

 

 
合计 30155.38 28205.86 

 
资料来源：公司招股说明书 

 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2017、2018 年归于母公司的净

利润分别为 0.73 亿元和 0.87 亿元，同比增速分别为 23.34%和 18.64%，相

应的稀释后每股收益为 0.99 元和 1.18 元。 

 

表 12  公司损益简表及预测（单位：百万元） 

指标名称 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

一、营业总收入 271 244 296 353 427 

二、营业总成本 217 200 232 270 328 

营业成本 164 134 167 196 236 

营业税金及附加 2 4 3 4 4 

销售费用 11 14 14 18 21 

管理费用 39 47 49 57 68 

财务费用 -3 -2 -2 -4 -2 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 1 -0 -0 0 0 

汇兑净收益 0 0 0 0 0 

四、营业利润 54 44 65 83 99 

加：营业外收入 3 3 4 3 3 

减：营业外支出 0 0 0 0 0 

五、利润总额 57 47 69 86 102 

减：所得税 8 5 10 13 15 

六、净利润 48 42 59 73 87 

减：少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 48 42 59 73 87 
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总股本（百万股） 73.72 73.72 73.72 73.72 73.72 

七、每股收益 0.66 0.57 0.80 0.99 1.18 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

四、风险因素 

客户集中度较高的风险  

公司客户集中度较高。2014 年度、2015 年度和 2016 年度，来自于金

光集团的收入占公司营业收入的比例分别为 12.89%、12.18%和 6.46%、来

自于中石化的收入占公司营业收入的比例为 12.98%、21.92%和 22.52%、

来自于上汽集团的收入占公司营业收入的比例分别为 10.43%和 23.37%。

来自于前五大客户的收入占公司营业收入的比例超过 55%。公司存在客户

集中度较高的风险。  

下游行业景气度下降的风险  

水处理服务行业属于生产性服务业，同时受国家环保政策和下游行业

需求的影响。近年来，随着国民经济增长速度的下降，钢铁冶金、石油化

工、制浆造纸、汽车制造等行业的景气度呈现周期性下行趋势。未来，国

民经济增长速度有可能进一步下降，钢铁冶金、石油化工、制浆造纸、汽

车制造等行业的景气度仍可能维持较低状态。公司 70%以上营业收入集中

于钢铁冶金、制浆造纸、石油化工、汽车制造等行业，这些行业景气度下

降对公司的盈利能力、业务发展和资金回笼等情况都会产生不利影响，公

司面临着下游行业不景气带来的市场风险。 

合同期限较短的风险  

公司与客户之间的服务合同一般一年一签，多数合同期限不超过 3 年，

合同期限普遍较短。如果主要合同到期无法续签或续签的价格下滑，公司

可能面临业务下滑的风险。 

水处理不达标而引起的违约风险  

工业水处理不仅可以为客户节水降耗，延长生产装置的使用寿命，还

能够减少检维修、降低装置非正常停车的风险，对保障安全生产、稳定设

备运行以及减少和降低污染排放都起到十分重要的作用。公司与客户签订

的水处理服务合同中，对水质处理指标都有明确的约定。如果公司处理后

的水质指标不能达到合同要求，可能会发生违约风险。 

环保风险  

由于公司在药剂复配过程中是以化学品为生产原料，如果某些有危害

性的化学品保管或操作不当，可能会发生泄漏等事故，从而对环境造成污

染，公司生产经营中存在一定的环保风险。 

所得税优惠政策变动风险  

2015 年 8 月 19 日，公司被认定为高新技术企业。根据《中华人民共

和国企业所得税法》、《企业所得税法实施条例》等相关法律法规的规定，

公司 2015 年至 2017 年享受 15%的企业所得税优惠税率。  
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2014 年 10 月 23 日，公司子公司峰霸工程被认定为高新技术企业。根

据《中华人民共和国企业所得税法》、《企业所得税法实施条例》等相关法

律法规的规定，公司子公司峰霸工程 2014 年至 2016 年享受 15%的企业所

得税优惠税率。 如果未来国家高新技术企业的税收优惠政策发生变化，或

公司及其子公司未通过高新技术企业资质复核，则无法继续享受上述税收

优惠，将对公司未来净利润产生一定的影响。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于 2017 年、2018 年预测业绩的均值，同行业重点上市公司 2017 年、

2018 年平均动态市盈率 34 倍、24 倍；近期上市的十家主板企业中，2017

年、2018 年平均市盈率为 45 倍和 38 倍。 

表 13  同行业上市公司估值比较 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

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

300070.Sz 碧水源 19.91 0.43 0.59 0.81 1.10 45.82 33.80 24.53 18.13 

300055.Sz 万邦达 17.75 0.34 0.30 0.46 0.68 52.95 58.56 38.28 26.10 

300145.Sz 中金环境 30.63 0.42 0.76 1.00 1.28 72.07 40.11 30.50 23.93 

300262.Sz 巴安水务 15.83 0.17 0.32 0.52 0.74 91.77 50.21 30.50 21.39 

300422.Sz 博世科 42.40 0.30 0.44 0.96 1.41 140.39 96.30 44.06 29.99 

300437.Sz 清水源 18.90 0.18 0.21 0.57 0.73 105.47 91.22 32.88 25.79 

平均     80.60 55.80 33.57 23.91 

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

表 14  近期上市主板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

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

603896.SH 寿仙谷 26.76  0.45 0.58 0.66 0.72 59.72  46.20  40.85  37.14  

603229.SH 奥翔药业 19.94  0.38 0.36 0.39 0.48 52.42  55.65  51.46  41.43  

603985.SH 恒润股份 66.96  0.73 1.18 1.45 1.74 91.65  56.56  46.18  38.54  

603501.SH 韦尔股份 23.84  0.28 0.34 0.44 0.55 85.96  69.99  54.79  43.50  

603920.SH 世运电路 27.46  0.39 0.66 0.82 1.01 70.31  41.69  33.66  27.26  

603096.SH 新经典 50.86  0.98 1.14 1.36 1.62 52.13  44.65  37.47  31.33  

603225.SH 新凤鸣 39.91  0.51 1.22 1.61 2.04 78.91  32.84  24.77  19.53  

603797.SH 联泰环保 26.43  0.25 0.30 0.34 0.36 104.08  88.81  77.24  73.23  

601366.SH 利群股份 15.67  0.39 0.42 0.48 0.52 39.87  37.26  32.58  30.19  

603078.SH 江化微 69.72  1.03 1.15 1.44 1.88 67.55  60.68  48.30  37.18  

平均     70.26  53.43  44.73  37.93  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 公司可给的估值水平及价格区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给予

公司合理估值定价为 39.56-49.58 元，对应 2017 年每股收益的 40-50 倍市

盈率。 
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