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基本数据

2017年 12月 11日

收盘价(元) 6.00

总股本(万股) 1125

流通股本(万股) 317

总市值(亿元) 6750

每股净资产(元) 3.60

PB(倍) 1.67

财务指标

公司简况:

零界净化于 2002年成立于江苏无锡，公司自成立以来，一直

专注于空气过滤器、液体过滤器和净化设备的研发、生产和销售。

通过 20年的努力,现已发展成为国内规模最大,专业化程度最

高的净化设备制造商之一。公司重视研发，现拥有 17项专利，其

中 9项实用新型专利，8项发明专利，公司产品以直销方式为主，

公司以具有市场竞争优势的品质、性价比、交期和领先的品牌形

象服务于市场的中高端客户，满足差异化的产品需求，为客户创

造价值，并以此实现公司的盈利。

公司竞争优势 ：

1 管理团队及机制优势

2 渠道优势

3 售后服务优势

4 品牌优势

5 产品质量优势

盈利预测:

预测公司 2017—2019 年收入分别为 0.85 亿元，1.10 亿元和
1.38亿元每股收益分别为 1.14元，1.54元，1.85元。综合估值情
况我们评级为中性。

风险提示:

市场竞争和价格风险；下游需求下降风险。

2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入(百万元) 58.62 85.28 110.86 138.57

净利润 (百万元) 0.80 12.82 17.31 20.78

毛利率 38.10 % 41.55% 41.65% 38.65%

净利率 1.36% 15.03% 15.61% 14.99%

ROE 2.48% 28.45% 27.97% 25.43%

EPS(元) 0.07 1.14 1.54 1.85

零界净化（871820） 净化设备市场空间巨大，公司未来值得期待

研究员：翟博

zhaibo@wtneeq.com

010-85715117

投资评级：中性(首次)
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风险分析：

 公司实际控制人及管理团队方面

经整理公开资料，未发现这方面风险。

 行业与公司经营

1市场竞争和价格风险

目前我国洁净行业集中于长三角和珠三角地区，企业众多，规模小，技术实 力较低，

竞争激烈，存在比较严重的无序竞争现象。目前我国洁净行业生产低端产品的企业较多，主

要以控制材料、人力成本等方式降低成本，以降低价格参与市场竞争，甚至有的企业以“零

利润”价格参与市场竞争，扰乱洁净市场健康发展。

2 现有产品对国外进口部件依存度较高的风险

空气过滤产品属于末端产品，该产品具有高度技术密集型的特点，对产品开发技术和

设计经验要求高，同时对国外进口部件的依存度高，行业内核心部件集中由几家国外的上游

供应商垄断，其产能和议价空间限制了国内空气过滤行业的健康发展和充分竞争的市场态

势。为满足国内下游客户实现生产更具竞争力的产品和提升全球产品竞争实力的目标，国内

企业急需开发更加稳定的空气过滤关键部件，以摆脱进口部件对国内空气过滤行业的束缚。

3 下游需求下降风险

作为下游行业的配套性基础设施行业，净化技术的应用依赖于高科技电子、医药、医疗

等下游相关产业的发展，而从目前发展来看，产业集集中于电子、生物医药和食品三大行业。

目前国内经济环境并不十分稳定，固定资产投资放缓，可能出现经济下滑风险，电子、半导

体等行业受到的经济周期短期负面影响较为 严重，其中电子行业、半导体行业为洁净室行

业的主要下游行业，假如这些下游 行业的产能压缩和投资缩减，这将在短期内将抑制洁净

室行业产品和服务的市场 容量增长，同时，下游客户经营情况的恶化可能向上游企业传导，

从而挤压洁净室行业内企业的利润空间。

4 公司治理的风险

有限公司在公司治理制度的建立及运行方面存在一些瑕疵如董事会未定期召开董 事

会，未建立关联交易等决策制度，有限公司监事未形成书面工作报告等。股份公司成立后，

公司制定了《公司章程》、三会议事规则、《关联交易管理制度》、《长期股权投资管理制

度》、《担保管理制度》、《总经理工作细则》、《投资者关系管理制度》、《信息披露 管

理制度》等制度，但由于公司治理机制建立时间较短，公司管理层规范运作意识的提 高、

相关制度的执行及完善需要一定过程。因此，公司短期内存在治理不规范、相关内部控制制

度不能有效执行的风险。
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公司简介：

零界净化于 2002年成立于江苏无锡，公司自成立以来，一直专注于空气过滤器、液体

过滤器和净化设备的研发、生产和销售。通过近 20年的努力,现已发展成为国内规模最大,
专业化程度最高的净化设备制造商之一。

公司重视研发，现拥有 17项专利，其中 9项实用新型专利，8项发明专利，13 项正在

申请的发明专利。 此外，公司还在研发检测中心的基础上成立了无锡市终端过滤设备技术

研发中 心、江苏省精密过滤工程技术研究中心。与江南大学、东南大学等国内知名高校 建

立合作关系，借助科研平台提高企业的整体研发能力。

公司主要为各类生物制药企业、电子行业、食品饮料行业提供空气过滤器、液体过滤器

及五金净化设备。现为山东鲁抗、扬子江药业、诺维信、恒瑞制药、华瑞制药、以岭药业、

华北制药、东北制药、农夫山泉等食品药品制造企业的长期供应商，与华润微电子、绿点科

技等电子制造企业保持长期合作。连续多年被华润微电子评为“最佳供应商”、被新华制药

评为“优秀供应商”、被苏州贺氏(HV) 评为“战略合作伙伴”。

公司于 2017年 8月登陆新三板，公司实际控制人为朱庆氢，直接持有公司 91.51%的股

权，公司董高监持有公司 4.20%的股权。

图表 1：公司厂区实景图

资料来源：公司公告

公司主要业务及商业模式 ：

 公司主要产品

公司主要产品为空气过滤器，五金净化设备，折叠滤芯以及部分检测验证服务

1 空气过滤器

空气过滤器可分为初效，中效，高效，超高效以及耐高温高效过滤器，公司产品种类齐
全，质量优异。
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图表 2：公司主要产品空气过滤器

资料来源：公司官网

2 五金净化设备

空气净化设备是指能够滤除空气中的尘埃颗粒，维持局部区域工作区高洁净度的空气净

化装置。主要产品：A 级单向流罩（层流罩），洁净转运小车，负压称量室，自净传递窗，

洁净工作台，FFU，风淋室，高效过滤器送风口，袋进袋出过滤器，无菌 隔离系统，VHP 传

递舱， VHP 灭菌器等。

图表 3：公司部分五金净化设备

资料来源：公司官网

3 液体滤芯

公司生产的液体滤芯主要为折叠式滤芯。折叠式滤芯是由过滤层及导流支撑层经过打折

形成皱褶状，边封后装入塑料内外筒中，经本体热熔焊接密封而成。因过滤部分为折叠褶皱

状，故称折叠式滤芯。折叠式滤芯的特点是：过滤面积大、 流量大、效率高、体积小。

目前公司空气过滤器产品占公司总营收的 46%，五金净化设备占比 47%，液体滤芯占

比 7%左右，以及一些其他收入，总之空气过滤器，五金净化设备是公司收入主要来源。公

司目前产品在市场上属于中低端，正在向中高端市场迈进。
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 公司商业模式

公司以自有产品的经营服务于客户需求，市场范围包括国内市场，均以直销 方式为主，
公司以具有市场竞争优势的品质、性价比、交期和领先的品牌形象服 务于市场的中高端客
户，满足差异化的产品需求，为客户创造价值，并以此实现 公司的盈利。通过前期合作而
积累的较好声誉和稳定的客户群体，确定了以自主 研发产品为核心，提供标准化的专业技
术支持和解决方案的盈利模式。公司在未 来将积极提升产品技术含量和独创性，提升公司
核心竞争力。

图表 4：公司客户众多

资料来源：公司官网

公司投资亮点：

 产品质量优势

公司已经取得了 ISO9001 的相关体系认证，产品品质也得到了业内的充分认可。公司
购买了进口的生产设备、组装设备和计量检测设备以确保产品的品质。质检部门统一负责性
能检测设备的维护，所有设备按照要求进行周期检定。公司产品质量稳定，产品合格率得到
了严格控制。

 客户优势

公司凭借多年的发展，赢得了一批稳定的长期合作客户，拥有了稳固的市场地位。公司
拥有新华制药、农夫山泉、恒瑞医药等国内一批高端领域的优质客户。企业产品依据订单按
需生产，公司的生产效率和成品销量得到了充分保障。公司在中高端领域的市场地位逐渐稳
固，行业的口碑和客户的满意度也逐年攀升。
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 管理团队优势

公司自成立以来，经过多年的磨炼形成了以董事长朱庆氢为核心的管理团队，具有较强
的凝聚力和战斗力。同时公司还造就了一支素质过硬的员工队伍。培养了一批学有专长、务
实进取、具有现代企业经营理念的专业人才。公司整体变更为股份公司后，进一步健全了现
代企业制度，企业运作更加规范，激励机制更加有效，为公司的快速发展和壮大奠定了坚实
的基础。

 品牌优势

在经营过程中，公司注重自有品牌建设和产品质量持续改进，把品牌和产品质量作为市
场开拓、促进企业发展的重要手段。经过多年发展，公司凭借自身的技术实力、产品质量及
优质服务赢得了较高的品牌知名度。

凭借在行业内确立的良好品牌形象，与中电二建、成都昕朗、诺维信、山东鲁抗、扬子
江药业、江苏捷顺、湖北科圣鹏、绿点科技、恒瑞制药、华瑞制药、华润微电子、以岭药业、
华北制药、东北制药、农夫山泉等企业保持长期合作。 连续多年被华润微电子评为“最佳
供应商”、被新华制药评为“优秀供应商”、 被苏州贺氏(HV)评为“战略合作伙伴”等。

 技术优势

公司积极跟踪和研究净化行业发展 需求，潜心研究和开发新产品、新工艺。公司现有
三个产品专项研发项目，申请两项发明专利，现拥有 8项发明专利，9项实用新型专利。公
司将在未来产品研发和技术创新的重点放在液体滤芯系列产品，通 过与国外顶级制膜专家、
省内高校实验室合作，研发出微孔滤膜及其相关滤膜组件，公司的微孔滤膜及其相关滤膜产
品的产业化，将提升突破产业链中最具价值，最具核心竞争力环节，通过掌握了微孔滤膜 核
心技术，形成自主知识产权技术成果，促进滤芯行业技术创新与产品升级，促进产业结构的
调整，提升公司在精密过滤行业的国际竞争力。

图表 5：2017年上半年获得五项专利

资料来源：公司公告

投资逻辑与估值:

 行业发展趋势

空气过滤器可广泛运用于家用及商用电器、汽车、轨道交通、航天、航空、电子、制药、

生物工程等领域，近年来，随着上述行业的快速发展，对空气过滤器的需求也与日俱增。得

益于下游应用行业的迅猛发展以及居民可支配收入的快速增长，中国的空气过滤器市场规模

持续扩大。

空气过滤器与下游行业的关联度较高。空气过滤器可广泛运用于家用及商用 电器、汽

车、轨道交通、航天、航空、电子、制药、生物工程等领域，近年来， 随着上述行业的快
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速发展，对空气过滤器的需求也与日俱增。

综上所述公司所处行业还处于高速发展状态，下游需求日益增长，但是空气过滤器市

场被国外品牌垄断，国内厂商处在低端市场激烈厮杀，公司如果想进一步发展，就必须投

入更多资金研发，缩短与国外技术差距，注重市场开发，取得规模与效益的双增长，我们

暂时看不到这方面的趋向，综合评估，我们暂时给予公司中性评级。

风险点：

1 产品更新换代和技术升级风险

洁净行业作为新兴行业，技术更新和升级较快，如果公司不及时对产品更新换代并对洁

净技术进行升级，可能存在公司产品被淘汰的风险；同时洁净行业的技术标准和行业规范主

要以下游需求行业为参考标准，如果下游需求行业的技术标准和行业规范发生变化，将导致

洁净行业的洁净产品和技术发生较大的变化。

2 行业管理体制不健全的风险

洁净行业属于新兴行业，国家扶持政策较少，且洁净产品和服务应用的领域广泛、发散

性强，尚缺乏专门的行业主管部门和行业管理体制及缺乏统一的行业国家标准和行业标准，

对不同下游企业提供的产品和服务受到不同行业主管部门的管理、遵循不同行业的政策和标

准，相关产业政策也依附于各下游产业的产业政策，这导致洁净行业管理体制不健全且有依

赖下游行业的管理体制及政策、标准的风险； 同时由于洁净行业和下游行业缺乏有效的行

业协调，增加了企业的运营成本，限制了洁净室行业的发展； 近年来国家加大对医疗、健

康、制药等下游行业的监管和提高下游行业生产环境标准，增加洁净行业企业的技术风险、

产品更新换代风险。
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【分析师声明】

本报告中所表述的任何观点均准确地反映了其个人对该行业或公司的看法，并且以独立

的方式表述，研究员薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研究报告

中所表述的观点无直接或间接的关系。

【免责声明】

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本

报告所载的观点、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证该信息未经任

何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息

或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价，亦不构成个人投资建议。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则

本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不

得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其它人，或以任何

侵犯本公司版权的其它方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

【评级说明】

买入—未来 6个月的投资收益率领先三板成分指数指数 15%以上；

中性—未来 6个月的投资收益率与三板成分指数的变动幅度相差-15%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后三板成分指数 15%以上。

本报告将首次发布于 D3研究平台。D3研究是一个付费

研究报告交流分享平台。在平台中您可以阅读别人的研
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