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主要财务指标（单位：百万元） 
 公司从事膜材料研发、特种分离膜技术应用和水务投资运

营。公司成立于 1996 年，公司掌握了先进无机非金属膜材料

与有机复合膜材料的研制方法，是国内领先的膜材料研发、特

种分离膜技术应用和水务投资运营企业。（注：公司详细内容

请参见我们于 2019 年 10 月 31 日发布的报告《科创板环保设

备系列之三达膜》）。 

 公司主要财务指标及盈利预测。公司 2018年实现营业收入

5.90亿元，同比增长 0.7%；实现归母净利润 1.81亿元，同比

下滑 2.1%。2018年公司毛利率为 41.71%，净利率为 31.05%，

ROE 为 12.76%，资产负债率为 39.57%，总体经营状况良好。

2019H1 实现营业收入 3.26亿元；实现归母净利润 1.73亿元。 

2019H1 销售毛利率为 39.07%，较去年同期下滑，净利率进一

步上升至 53.31%；ROE 为 10.88%，资产负债率为 39.67%。我

们预测公司 2019-2021 年实现营业收入分别为 6.37、6.95 和

7.65亿元；实现归母净利润分别为 2.51、2.72和 3.01亿元。 

 公司估值及询价分析。本篇报告重点讨论采用不同的方法

体系对公司进行估值分析，并给出相应的合理询价区间。我们

采用 PE 相对估值法和 DCF 绝对估值法，分别对公司估值进行

了分析测算，并根据公司及行业具体情况，对两种估值方法给

予权重进行估值。综合分析来看，我们采用 PE 法预测公司估

值为 70.14亿元，采用 DCF法预测公司估值为 64.03亿元。在

对两种估值方法分别赋予权重后，最终得出公司 IPO摊薄后合

理估值约为 67.08 亿元。我们假设公司本次发行新股数量为

8347 万股，公司发行后总股本为 33388 万股，根据公司预测

市值，得出公司对应股价为 20.09 元/股，建议询价区间应为

[18.27，21.92]元/股。（注：本报告仅供参考，不作为具体投

资建议） 

 风险提示：公司技术研发进度及迭代速度跟不上竞争对手、

行业政策变化、核心技术人员及技术流失、技术成本相对较高、

市场系统性风险等。 

 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 590 637 695 765 

（＋/－） 0.7% 8.0% 9.0% 10.1% 

营业利润 206 261 296 328 

（＋/－） -0.9% 26.9% 13.1% 10.9% 

归属母公

司净利润 
181 251 272 301 

（＋/－） -2.1% 38.2% 8.7% 10.6% 

EPS（元） 0.72 0.75 0.82 0.90 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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一、相对估值 PE 法分析 

公司在国内的同行业公司有碧水源、津膜科技、久吾高科、创业环保和国中水务

等。其中碧水源、津膜科技和久吾高科主要涉及膜技术应用领域，创业环保和国中水

务主要涉及税务投资与运营领域，各家公司在各自擅长领域具有相对优势。碧水源主

要业务是采用 MBR技术为客户一揽子提供建造污水处理厂或再生水厂的整体技术解决

方案，并生产和提供核心设备膜组器及核心部件膜材料。津膜科技主要业务是膜组件

的研发、生产和销售，并以此为基础向客户提供专业膜法水资源化整体解决方案。久

吾高科主要从事以陶瓷膜为核心的膜分离技术的研发与应用，并以此为基础面向过程

分离与特种水处理领域提供系统化的膜集成技术。相关公司在业务方面与三达膜均存

在相似之处，可作为公司的可比公司。整体对比而言，目前相关公司的平均估值水平

在 25X左右。 

图表 1：可比公司估值水平 

TTM 2019E 2020E TTM 2019E 2020E

300070 碧水源 中国 7.04 223 0.33 0.43 0.50 21.6 - -

300334 津膜科技 中国 7.62 23 -0.32 0.00 0.00 -23.64 - -

300631 久吾高科 中国 16.73 18 0.53 0.59 0.75 31.59 28.2 22.2

600874 创业环保 中国 7.17 87 0.33 0.36 0.41 21.69 20.0 17.4

600187 国中水务 中国 2.66 44 0.02 0.00 0.00 161.21 - -

42.5 24.1 19.8平均值

PE
代码 公司简称 上市地

股价
(元/股）

总市值（RMB
亿元）

EPS

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部（注：数据日期为 2019年 10月 30日） 

 

针对三达膜在未来三年的发展情况，我们做出以下假设条件： 

（1）公司在膜技术应用领域业务发展顺利，总体收入水平可以保持平稳增长，其

中工业料液分离领域可实现较快增长。公司在水务投资领域收入保持平稳增长。 

（2）公司相关产品价格体系相对稳定，产品降价幅度有限，毛利率保持基本稳定； 

（3）公司客户拓展顺利，行业不出现重大政策变化，同时订单施工及交付平稳进

行。 

（4）公司期间费用控制良好，研发费用投入维持较高水平。 

（5）公司本次发行新股数量为 8347万股，公司发行后总股本为 33388万股。 
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基于以上假设，我们预测公司 2019-2021年实现归属母公司所有者净利润分别为

2.51、2.72和 3.01亿元。 

我们按照公司 2019年预测的归母净利润 2.51万元，同时考虑 A股市场相关可比

公司目前估值水平，假设按照市场中性预期 28倍 PE进行测算，得出公司对应的 IPO

摊薄后估值约为 70.14亿元。 

二．绝对估值 DCF 法分析 

鉴于公司目前业务已初具规模，具有较为稳定的盈利水平，我们采用现金流折现

法（DCF）测算公司的合理估值。我们对公司的产品线和研发投入等领域进行了梳理，

对公司的市场空间和未来收入及利润进行了测算，预测了公司未来 10年及更长一段时

间的现金流情况。在 DCF模型中，核心假设条件如下：假设公司 Beta系数为 1.12，无

风险利率为 3.20%，股票风险溢价为 6.00%，WACC值为 9.83%，永续增长率为 2%。最后，

我们采用 DCF法预测公司估值约为 64.03亿元。 

三、估值及询价分析 

综合分析来看，我们采用 PE 法预测公司估值为 70.14 亿元，采用 DCF法预测公司

估值为 64.03亿元。结合公司具体发展及行业前景，我们分别对两种估值方法给予 50%

图表 2：PE估值分析 

PE（倍) 13 18 23 28 35 38

市值（亿元） 32.57 45.09 57.62 70.14 87.68 95.19

40

100.20

10

25.05

32

80.16

悲观预期 中性预期 乐观预期

 

资料来源：华鑫证券研发部 

图表 3：DCF估值参数 

DCF假设 数值

无风险利率 3.20%

Beta（考虑杠杆） 1.12

股票风险溢价 6.00%

WACC 9.83%

股权比例 98.53%
永续增长率 2.00%

市值（亿元）
64.03  

资料来源：华鑫证券研发部 
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权重，最终得出公司 IPO摊薄后合理估值约为 67.08亿元。 

我们假设公司本次发行新股数量为 8347 万股，公司发行后总股本为 33388 万股；

根据公司预测市值，得出公司对应股价为 20.09元/股，建议询价区间为[18.27,21.92]

元/股。（注：本报告仅供参考，不作为具体投资建议） 

 

四、风险提示 

风险主要包括：公司技术研发进度及迭代速度跟不上竞争对手、行业政策变化、核心

技术人员及技术流失、技术成本相对较高、市场系统性风险等。 

  

图表 4：公司估值测算 

市值（亿元） 权重

PE估值法 70.14 50%

DCF估值法 64.03 50%

最终估值 67.08
 

资料来源：华鑫证券研发部 

图表 5：公司询价区间分析 

  

市值（亿元）

发行后总股本（万股）

每股股价(元/股）

询价区间（元/股） 18.27 21.92

67.08

33388.00

20.09

 

资料来源：华鑫证券研发部 
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图表 6：公司盈利预测 

 

资产负债表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产： 营业收入 590 637 695 765

货币资金 155 2,215 2,516 2,824 营业成本 344 382 417 459

应收款 443 354 405 446 营业税金及附加 7 7 7 7

存货 191 202 220 242  销售费用 22 24 27 29

其他流动资产 76 76 77 78 管理费用 30 36 40 43

流动资产合计 864 2,771 3,141 3,512 财务费用 18 -5 -18 -21

非流动资产： 费用合计 70 55 49 51

可供出售金融资产 0 0 0 0 资产减值损失 27 1 2 2

固定资产+在建工程 34 129 215 284 公允价值变动 0 0 0 0

无形资产+商誉 1,162 909 719 577 投资收益 73 81 89 98

其他非流动资产 148 155 163 171 营业利润 206 261 296 328

非流动资产合计 1,535 1,384 1,289 1,223 加：营业外收入 5 20 10 10

资产总计 2,399 4,155 4,430 4,735 减：营业外支出 6 1 1 1

流动负债： 利润总额 205 280 305 337

短期借款 127 112 112 112 所得税费用 22 28 30 34

应付账款、票据 250 234 255 280 净利润 183 252 274 303

其他流动负债` 247 272 286 300 少数股东损益 2 2 2 2

流动负债合计 624 617 652 692 归母净利润 181 251 272 301

非流动负债：

长期借款 10 8 8 8 主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E

其他非流动负债 315 331 347 365 成长性

非流动负债合计 325 339 356 373 营业收入增长率 0.7% 8.0% 9.0% 10.1%

负债合计 949 957 1,008 1,066 营业利润增长率 -0.9% 26.9% 13.1% 10.9%

所有者权益 归母净利润增长率 -2.1% 38.2% 8.7% 10.6%

股本 250 334 334 334 总资产增长率 21.2% 73.2% 6.6% 6.9%

资本公积金 134 1,660 1,660 1,660 盈利能力

未分配利润 971 1,162 1,358 1,577 毛利率 41.7% 40.0% 40.0% 40.0%

少数股东权益 28 28 28 28 营业利润率 34.9% 41.0% 42.6% 42.9%

所有者权益合计 1,449 3,275 3,499 3,748 三项费用/营收 11.9% 8.6% 7.1% 6.7%

负债和所有者权益 2,399 4,232 4,507 4,813 EBIT/销售收入 25.6% 45.0% 44.7% 44.8%

现金流量表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 净利润率 31.1% 39.6% 39.5% 39.6%

净利润 183 252 274 303 ROE 12.6% 7.7% 7.8% 8.1%

折旧与摊销 45 318 263 224 营运能力

财务费用 18 -5 -18 -21 总资产周转率 24.6% 15.3% 15.7% 16.1%

存货的减少 -80 -11 -18 -22 资产结构

营运资本变化 -12 73 -30 -15 资产负债率 39.6% 23.0% 22.8% 22.5%

其他非现金部分 -54 32 21 23 现金流质量

经营活动现金净流量 101 659 493 491 经营净现金流/净利润 0.55 2.61 1.80 1.62

投资活动现金净流量 -146 -160 -160 -150 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 42 1562 -32 -33 每股收益 0.72 0.75 0.82 0.90

现金流量净额 -4 2,061 301 308 每股净资产 5.79 9.81 10.48 11.22

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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杨靖磊：华鑫证券分析师，工学硕士，2016年 4月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限责任公司 

研究发展部 

地址：上海市徐汇区肇嘉浜路 750号 

邮编：200030 

电话：（+86 21）64339000        

网址：http://www.cfsc.com.cn 

免责条款 


