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当前价格（元） 104 

52 周价格区间（元） 78.83-168.8 

总市值（百万） 15288.00 

流通市值（百万） 3848.00 

总股本（万股） 14700.00 

流通股（万股） 3700.00 

公司网址 www.originwater.com 

预测指标 2009A 2010E 2011E 
主营收入（百万元） 313.56  598.13  1100.00  

净利润  （百万元） 107.19  191.40  385.00  

每股收益（元） 0.68  1.30  2.62  

每股净资产（元） 19.01 19.69 20.99 

市盈率 152.94 80.00 39.69 

P/B 5.47 5.28 4.95 

资料来源：财富证券 

 

事件：我们近期对公司进行了实地调研，就公司 2010 年中期报告及

未来发展规划与管理层进行了沟通交流。 

投资要点 

 业务推进顺利，产能扩张速度超过预期。自年初以来，公司 MBR
业务继续保持过去快速发展的势头，至目前在手订单已逾 10 亿

元。公司不仅在北京地区大有斩获，取得了高碑店再生水厂及再

生水利用工程超滤膜系统、丰台河西再生水厂工程及房山区城关

再生水厂回用管网工程的设备供货意向性协议，合同总金额达 3.8
亿元左右；在昆明、无锡等外埠市场，业务推进也较为顺利，今

年的新增订单中，有 30%以上来自北京以外市场，其中昆明地区

所签合同的处理能力已达 200 万吨/日。 

面对迅速暴发的市场需求，公司加快了募投项目的建设速度，

并进一步扩大了超/微滤膜的生产规模。原计划建设周期为 1 年的

200 万平方米“超/微滤膜系列产品生产线”募投项目已扩产至 300
万平方米，其中 100 万平方米超滤膜生产线、200 万平方米 PVDF
带衬增强型微滤膜生产线。目前，300 万方产能均已投产，预计年

内可完全达产。公司生产的超/微滤膜将全部供应自身承建的项目，

不对外销售。 

 技术领先优势和高进入壁垒保护公司丰厚盈利空间。2010 年上半

年，公司实现营业收入 1.72 亿元，同比增长 62.53%；实现营业

毛利 0.79 亿元，同比增长 46.92%；毛利率 45.97%，虽同比下降

4.88 个百分点，但仍处于高位。上半年综合毛利率较上年同期降

低，主要原因是承接的昆明第四污水处理厂改造项目系公司第一

次以 EPC 方式承接的工程总包项目，其收入涵盖了该项目的土建

等分包工程，导致整体毛利率下降；公司在北京地区的业务则由

于自产膜采用比例提高，毛利率同比上升 7.34 个百分点。 
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图表 1：公司近几年收入及毛利率变化情况 
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资料来源：Wind 

高毛利率的取得源自MBR领域的高进入壁垒和公司在该领域

的技术领先优势。公司已在国际公认的MBR工艺技术、膜组器设备

技术和膜材料制造技术三大关键领域，全面拥有核心技术与知识产

权。公司目前采用的膜丝生产设备均是自主研制，投产的新一代

PVDF代衬增强型微滤膜各项性能指标位居国际先进水平，水通量

可达到 0.6-0.65 吨/日.m2，抗拉断强度超过 200N，目前全球能做到

200N以上的仅有公司、美国GE、日本三菱等少数几家企业。 

由于微滤膜在生产设备、产品配方、工艺积累等方面都存在较

高的进入壁垒，我们认为，公司的盈利水平有望在较长时期内保持

高位。 

 多重推动，MBR 市场前景广阔。水资源匮乏、水环境恶化、人们

的环保意识增强都是推动 MBR 市场成长的巨大动力。 

我国淡水资源缺乏，北方尤甚。水利部曾统计，全国 669 座城

市中有 400 座供水不足，110 座严重缺水；有关专家亦预计，到 2020

年我国北方沿海四省（市）缺水量将达到 273～393 亿立方米。北

京市已经规划，2012 年之前将对中心城 8 座污水处理厂全部升级改

造为再生水厂，郊区新城按高标准一步建成 24 座再生水厂，再生

水厂建设工程总投资将达 79.3 亿元。在我国缺水地区，MBR 技术

正成为缓解水资源短缺的重要途径。 

而且，过去几十年粗旷的经济发展模式也给我国大部分地区带

来了严重的水环境污染，虽经多年治理，效果甚微。根据环保部 2010

年 5 月 30 日发布的《2009 年中国环境状况公报》，09 年，全国地

表水污染依然较重，七大水系总体为轻度污染，湖泊富营养化问题

突出，近岸海域总体为轻度污染。在这一背景下，我国污水排放标

准的提高已提上议事日程，新标准的执行将为 MBR 技术的推广应
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用提供更为广阔的舞台。 

图表 2：全国水环境污染依然严重 

 
资料来源：2009 年中国环境状况公报 

 延伸业务领域，谋求更多发展机会。公司中报披露，计划将业务领

域延伸到给水膜处理技术、传统污水处理后增加的连续膜过滤技术

（CMF 技术），以及家用、商用膜法净水器等领域，进一步延伸膜

技术产品的服务领域与范围，扩大公司的经营规模；并将选择重点

地区与城市，为其提供一揽子的水处理技术解决方案，提升公司的

综合服务能力与竞争力。 

在给水领域，我国《生活饮用水卫生标准》（GB5749－2006）

已于 2006 年 12 月发布，水质检测指标由 GB5749-85 的 35 项增加

至 106 项，其中 42 项水质常规项目已于 2007 年 7 月 1 日执行，其

余 64 项非常规指标及限值最迟于 2012 年 7 月 1 日实施。 

供水水质要求的提高给膜技术的应用打开了空间，从公司在市

政污水领域的市场拓展能力看，我们认为公司应能在给水领域取得

长足进展；但对家用净水器领域，由于目前进入厂家众多，市场竞

争已十分激烈，我们尚不明确公司产品的特点与优势，目前暂持谨

慎态度。 

 盈利预测与投资评级。公司近期推出了股权激励方案，我们认为股

权激励费用摊销对公司价值不构成实质影响。公司产能扩张速度快

于我们预期，我们调高公司近 2 年收入规模及盈利水平，预计公司

2010-2012 年营业收入分别为 5.98 亿元、11.00 亿元和 16.83 亿元，

不考虑股权激励费用摊销，预计每股收益（摊薄）分别为 1.30 元、

2.62 元和 4.01 元，考虑首发超募资金 18.7 亿元，我们给予公司未

来 6-12 月的目标价区间为 117.29-140.27 元。公司目前股价 104.00

元，维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示。订单大幅波动风险；行业竞争加剧及新技术替代风险。 
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 投资评级系统说明： 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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