
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告| 公司深度报告 

 

 

公用事业 | 环保 

强烈推荐-A（首次） 三达膜 688101.SH 

目标估值：23 元 

当前股价：19.35 元 

2019年12月24日 
  科创板系列报告——国内膜技术开发与应用领域开拓者 

  
基础数据 

上证综指 2916 

总股本（万股） 33388 

已上市流通股（万股） 7660 

总市值（亿元） 64 

流通市值（亿元） 15 

每股净资产（MRQ） 4.9 

ROE（TTM） 16.5 

资产负债率 38.0% 

主要股东 三达膜技术（新加坡）

有限公司 主要股东持股比例 43.36% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 5 5 

相对表现 5 -1 -18  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 
朱纯阳 
010-57601855 

zhucy3@cmschina.com.cn 

S1090515060001 

张晨 
010-57601866 

zhangchen2@cmschina.com.cn 

S1090513100003 

研究助理 
宋盈盈 
songyingying@cmschina.com.cn 

 

节能环保作为科创板六大业务领域之一，自科创板设立以来，成功上市和拟科创

板上市的公司均受到了市场的广泛关注。目前环保行业中已经有 2 家公司在科创

板成功上市——三达膜和奥福环保，金科环境也于 12 月初过会。我们小组梳理

了科创板上市和拟科创板的 6 家环保公司相关信息，对公司的业务结构、成长性、

盈利能力和竞争格局等要素进行系统性分析，形成科创板系列报告。 

❑ 国内膜技术开发与应用领域的开拓者，膜法水处理核心技术保障其盈利能力

具有较强的优势。三达膜专注于膜材料研发、膜组件生产、膜软件开发、膜

设备制造、膜系统集成和膜技术应用，构建了一条涵盖“膜材料-膜组件-膜设

备-膜软件-膜应用”的膜产业链。公司是国内最早从事工业先进膜分离应用工

艺开发的企业之一，也是最早将国外先进膜技术引入国内并进行大规模工业

化应用的企业之一。三达膜从向国内医药、化工、食品行业引入先进膜技术

应用技术起家，现已形成以膜技术创新为驱动力的膜技术与应用和水务投资

运营两大业务板块。三达膜收入利润增速在近三年波动较大，但盈利能力始

终保持在较高水平，高于同行；由于水处理行业具有项目垫资较多的特点，

公司的现金流在 2017-2018 年资金环境紧张的背景下，相对有所恶化，但随

着资金和政策层面的逐渐宽松，公司现金流状况在未来有望实现好转。 

❑ 工业料液分离业务竞争优势明显，受益于污水提标改造，膜法水处理业务市

场空间较大。公司膜分离技术在工业料液分离上具备竞争优势，在生物制药

（维生素 C、氨基酸、抗生素）、石化行业 PTA 等市占率较高，在食品饮料

行业亦有龙头企业客户的优势，市政领域膜法水处理也正在业务拓展过程中，

目前市场占有率较低；工业料液分离业务及工业水处理业务会受下游工业行

业景气度影响，预计行业平均增速在 10-15%左右；市政领域膜法水处理市场

长远来看将受益于全国污水处理提标进程推进，未来有约 6000 亿市场开启，

公司亦会跟随行业发展受益。 

❑ 管理层结构稳定，高管及核心技术人员持股，与公司利益一致绑定。董事长

是公司科技创新与发明创造的领路人，技术研发受人员变动带来不利影响的

风险小，发行完成后，实际控制人夫妇仍可持有公司约 45%股权，利益绑定

牢固；公司高管、核心技术团队人员也基本稳定，且有持股利益绑定。 

❑ 首次覆盖，给予“强烈推荐-A”评级。公司是膜法水处理行业龙头企业，受

益于污水处理市场的提标放量和工业料液分离业务的稳定增长，科创板上市

融资也为公司未来业务发展提供了良好的资金保障，公司未来业绩成长的确

定性较强，预计公司 2019-2020 年归属净利润分别为 2.31、2.51、2.72 亿元，

对应 PE28.1、25.9、23.9 倍。首次覆盖，给予“强烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：技术升级迭代风险；水务投资运营项目的经营风险；膜技术应用

业务主要客户变动较大的风险；应收账款相关风险；存货规模较大的风险；

大盘系统性风险等。 
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一、国内膜技术开发与应用领域的开拓者 

三达膜环境技术股份有限公司成立于 2005年，并于 2012年变更为股份公司。三达膜为

是中国膜技术开发与应用领域的开拓者，专注于膜材料研发、膜组件生产、膜软件开发、

膜设备制造、膜系统集成和膜技术应用，构建了一条涵盖“膜材料-膜组件-膜设备-膜

软件-膜应用”的膜产业链。 

1.国内最早从事工业先进膜分离应用工艺开发的企业之一 

公司是国内最早从事工业先进膜分离应用工艺开发的企业之一，也是最早将国外先进膜

技术引入国内并进行大规模工业化应用的企业之一。公司专注于膜技术开发与应用，是

国内领先的集先进膜材料研发、特种分离膜技术应用和水务投资运营为一体的科技创新

型企业。2018 年公司水务投资运营、备件及其他、膜法水处理、工业料液分离膜设备

收入分别占比 40.46%、20%、18.45%、17.13%，合计占比 96.04%。 

图 1：2016-2018 年公司主营业务收入构成（单位：万元） 

 

资料来源：wind，招商证券 

公司控股股东为三达膜技术(新加坡)有限公司，实际控制人为蓝伟光和陈霓组成的一致

行动人。公司法定代表人及董事长为蓝伟光。公司控股股东为新加坡三达膜，控股比例

57.81%。蓝伟光和陈霓夫妇直接持有新加坡三达膜 100.00%股权，并间接通过程捷投资

控制三达膜 2.51%股权，能够支配三达膜股份 60.32%的表决权，为公司的实际控制人。

截至 2019 年 11 月 12 日，公司下属一级控股子公司包括三达膜科技(厦门)有限公司、

吉安新源污水处理有限公司、邓州市三达水务有限公司等 31家，下属二级子公司 8家，

另有参股公司 3家及分公司 2家。 
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图 2：公司股权结构图 

 

资料来源：招商证券 

2.膜分离技术优势突出，有光明的应用前景 

三达膜从向国内医药、化工、食品行业引入先进膜技术应用技术起家，现已形成以膜技

术创新为驱动力的膜技术与应用和水务投资运营两大业务板块。具体而言，基于先进膜

分离技术的开发与应用，主要产品及应用领域涉及工业料液分离、工业及市政水处理、

家用净水等多个方面： 

➢ 工业料液分离膜设备：氨基酸、抗生素、维生素、糖、植物提取、化工产品等生产

过程中的分离纯化，是公司最早从事的核心业务；其中，在维生素 C、抗生素、氨

基酸等领域具有较高的市场占有率，占公司全部工业料液分离业务项目收入的 79%，

达到了国内领先或前列的地位。 

➢ 膜法水处理设备：石化、冶金等行业的废水处理和中水回用、锅炉水处理、市政供

水。 

➢ 环境工程：工业废水处理、市政污水处理、中水回用；废水资源化方面，日回收再

用水量超过 50万吨，为企业和政府客户年节约用水超过 2亿吨。 

➢ 备件及其他：膜组件等备件、清洗剂、民用净水机、家庭净水等；主要为各类膜芯、

滤芯销售。 
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图 3：三达膜主要产品和业务流程 

 

资料来源：公司资料，招商证券 

膜分离技术是一种新型的基于分子量级别的精细分离技术，其基本原理为料液经压力驱

动通过亲水多微孔表面，大于膜孔径的物质被膜截留形成截留液，而小于膜孔径的物质

透过膜形成透析液。 

与传统分离技术相比，膜分离技术采用物理方法，无须加入其他化学物质，节省原材料；

分离过程在常温下操作，能耗小，分离效率高，占地面积小；分离后废物排放少，环境

污染小；出水水质稳定，设备维护简单。综合以上优点，在环境污染日益严重、能源消

耗问题突出的今天，膜分离技术应用领域广泛，如工业生产、市政污水治理、民用生产

等。 

图 4：膜分离技术基本原理示意图 

 

资料来源：公司资料，招商证券 

公司在膜材料、膜组件、膜设备方面多项产品处于行业领先地位，包括以纳滤芯、陶瓷

膜、中空纤维膜和 iMBR 等自主研发膜材料及其他各类膜材料为基础制造的膜组件、膜

设备和以膜软件为方法论的集成膜系统。多项相关技术具备核心自主知识产权并获奖，

具体情况如下： 

➢ 纳滤芯技术主要应用于饮用水净化，公司获授权的高性能复合陶瓷纳滤芯制备

工艺发明专利曾获厦门市专利特等奖与中国专利优秀奖。该陶瓷纳滤芯可用于

替代目前中国大量进口的有机反渗透膜芯，且具有节水降耗、保留矿物质、避

免二次污染等三大优点，与饮用水净化领域目前大规模使用的反渗透技术相比

更具先进性。 
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➢ 特种分离陶瓷膜可广泛应用于油水分离、制药、食品发酵液处理等工业分离及

水处理领域，在水传输过程中有高滤水性和高亲水性，提高选择性的同时仍有

较高通量。该陶瓷膜材料及其应用已累计获得 11 项发明专利和 4 项实用新型

专利。 

➢ 中空纤维膜主要用于水处理领域，公司研发的中空纤维膜材料以聚偏氟乙烯

(PVDF)为主材，生产出的丝状膜材料高通量、拉伸强度高、断裂伸长率好，部

分性能超越进口膜丝产品，但成本更低，系列产品累计获得 3 项发明专利和 7

项实用新型专利。 

➢ 膜生物反应器(MBR)是一种以生物处理技术和膜分离技术结合产生的新型污水

处理系统。公司自主研发 iMBR 专用膜丝材料配方，膜丝使用寿命和通量更高，

膜组件稳定性好、能耗低、抗污染能力强。iMBR产品已形成 1项发明专利和 4

项实用新型专利。 

表 1：公司膜材料相关获奖情况及主要应用 

膜材料 获奖情况 主要应用 

纳滤芯 2 项发明专利和 2 项实用新型专利；2017

年获中国专利优秀奖、厦门市专利奖特

等奖；基于多孔复合陶瓷滤芯的净水机

2014 年获科技部认定为国家重点新产

品； 

饮用水净化 

陶瓷膜 11 项发明专利和 4 项实用新型专利；

2016 年获厦门市专利奖三等奖、2015 年

获厦门市专利奖二等奖； 

广泛应用于油水分离、制药、食

品发酵液处理等工业分离及水处

理领域，公司陶瓷膜材料在梅花

生物、阜丰集团、科伦集团、希

杰集团等客户的生产设备上已逐

步替代 Novasep 等进口膜产品； 

中空纤维

膜 

3 项发明专利和 6 项实用新型专利，其核

心专利获 2017 年厦门市专利三等奖； 

主要应用于污水处理 

iMBR 膜 1 项发明专利和 4 项实用新型专利 污水处理项目 

资料来源：招股说明书，招商证券 

 

3.作为国家战略性新兴产业，膜产业未来市场规模有望扩大 

三达膜所处行业为膜产业，膜产业链主要包括膜材料研制、膜组件生产、膜设备制造和

膜技术应用，公司业务在这四个领域均有涉及。 

我国膜技术研究及应用相对国外起步较晚，2000 年后开始迅速发展，逐渐成为世界瞩

目的新兴市场。根据中国膜工业协会和前瞻产业院的统计，2011-2015年，我国膜产业

市场年均增速在 27%以上，2016年开始行业增速有所下降，预计仍将保持两位数以上的

增长；2016 年，膜产业市场突破 1400 亿元，2017年预计 1600亿元以上，2023年预计

接近 4000 亿。因此，行业未来仍有广阔的发展空间，在膜技术上具备竞争优势的企业

也将因此利好。 
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图 5：近几年我国膜产业市场规模及增长率 

 
资料来源：中国膜工业协会，前瞻产业研究院，招商证券 

三达膜无机非金属膜材料与有机复合膜材料属于《战略性新兴产业重点产品和服务指导

目录（2016 版）》中的新型膜材料，是《“十三五”材料领域科技创新专项规划》中

科技创新发展重点。在工业料液分离上，以耐溶剂、耐高温的特种分离膜材料为基础发

展高效分离技术，是实现节能减排的重要手段。为实现节能减排具体目标，膜产业须向

高端化发展，未来市场规模将进一步扩大。 

 

二、行业地位分析：工业料液分离技术国际领先，市政污

水处理及水务运营潜力较大 

1.制药行业工业料液分离及石化行业 PTA 膜法水处理技术达到国

际先进水平 

公司在制药行业工业料液分离及石化行业 PTA 膜法水处理等细分领域技术达到国际先

进水平，市占率具备绝对优势。工业料液分离涉及生物制药、食品饮料、石油化工、矿

产冶金等多行业众多细分产品的生产过程。根据测算，公司近三年在维生素 C、抗生素、

氨基酸领域的工业料液分离项目累计收入占全部工业料液分离项目收入的比例达 79%，

是公司工业料液分离业务主的应用领域。其中，约 63%的维生素 C 生产采用了三达膜的

定制设备，约 33%红霉素原料药的生产采用了三达膜的膜技术应用解决方案，制药行业

中氨基酸生产的工业料液分离领域市占率约为 30%。 

同时，公司在石化 PTA 废水处理及综合利用的市场占有率较高，预计达 50%以上，其

大型成套设备制造能力和可靠性得到了市场认可。 

表 2 ：公司在制药行业工业料液分离及石化行业 PTA 膜法水处理领域的主要客户及市占率 

主要细分行业 主要客户 主要客户产能情况 

主要客户膜

设备中使用

公司设备的

比例 

市占率总结 

维生素 C 石药集团（1093.HK）、山东鲁

维制药有限公司、东北制药

国内维生素 C产能约

20 万吨，主要客户产
90%以上 约 63%的维生素C生

产采用了三达膜的

422 551 706
1000

1270 1400
1600

30.57%
28.13%

41.64%

27.00%

10.24%
14.29%

0%
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50%

0
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膜产业市场规模（亿元） 年增长率
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（000597.SZ）、华北制药

（600812.SH）、江苏江山制药

有限公司 

能占比在 70%以上 定制设备 

抗生素 

硫氰酸红

霉素 

宁夏启元药业有限公司、宜昌东

阳光药业股份有限公司、科伦药

业（002422.SZ） 

国内硫氰酸红霉素

的产能已超过 1 万

吨，实际产能 7000

多吨；主要客户产能

占比超过 55% 

60%以上 约 33%红霉素原料

药的生产采用了三

达膜的膜技术应用

解决方案 

7-ACA 
科伦药业（002422.SZ）、健康

元（600380.SH） 

国内 7-ACA 产能约

7600 吨，主要客户产

能占比超过 70% 

60%以上 

氨基酸 

赖氨酸 

黑龙江伊品生物科技有限公司、

梅花生物（600873.SH）、希杰

集团、阜丰集团（0546.HK） 

主要客户占全球产

能比例超过 40% 
70%以上 约 30% 

苏氨酸 

梅花生物（600873.SH）、希杰

集团、黑龙江伊品生物科技有限

公司、阜丰集团（0546.HK） 

全球苏氨酸产能约

40 万吨，主要客户产

能比例约 75% 

70%以上 50%以上 

PTA 

恒力股份（600346.SH）、浙江

逸盛石化有限公司、翔鹭石化股

份有限公司、汉邦（江阴）石化

有限公司、江苏虹港石化有限公

司 

2016年国内PTA产能

约 3900 万吨，主要

客户产能占比超过

80% 

恒力石化、翔

鹭石化及汉

邦石化约

50%，其他

100% 

预计 50%以上 

资料来源：中国产业信息网，中国报告网，饲料行业信息网，招商证券 

2.食品饮料行业工业料液分离细分领域获得部分著名生产企业

认可 

公司在食品饮料行业工业料液分离细分领域拥有国际知名度，获得部分著名生产企业认

可，但市占率数据不详。食品企业可使用膜技术替代传统的板框过滤或离心工艺，使产

品料液澄清、增加收率，替代加热蒸发、树脂提取而使产品浓缩、提高质量等。国内外

氨基酸产能前三位企业均为公司客户。 

表 3：公司食品饮料行业工业料液分离业务主要客户及应用工艺 

主要细分

行业 
主要客户 采用公司工艺 

食品行业:

葡萄糖、山

梨醇 

葡萄糖、山梨醇知名生产企业玉峰实业

集团有限公司、益海嘉里金龙鱼粮油食

品股份有限公司（属于丰益国际，世界

五百强）、山东天力药业有限公司 

三达膜开发的针对葡萄糖、山梨

醇生产的超滤膜、连续离子交换

纳滤膜提纯和工业反渗透浓缩工

艺 

饮料行业 
可口可乐、百事可乐、王老吉、加多宝、

农夫山泉、康师傅 

在生产环节部分采用了三达膜定

制开发的超滤、反渗透浓缩、反

渗透净水膜工艺 

资料来源：公司资料，招商证券 
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3.市政污水处理及水务投资运营目前市占率较低，未来膜法水处

理的提标改造优势有望呈现 

公司的市政污水处理及水务投资运营业务目前市占率较低，无明显竞争优势，但随着污

水处理行业提标推进，公司膜法水处理的提标改造优势有望呈现。市政污水处理行业集

中度相对较低，属于分散竞争型市场。 

➢ 环境工程业务规模小：公司 2014 年开始承接环境工程项目，现有在执行项目 7 个，

2016-2018年对应实现收入分别为 8032万元、954万元、2337 万元，规模小且不稳

定。 

➢ 水务投资运营上，已投资和运营 27 座市政污水处理厂，形成污水处理规模 87.9 万

吨/日，市占率仍低：目前三达膜在运营的市政污水处理厂分布于吉林、辽宁、山东、

河南、安徽、湖北、江西、福建等地区，三达膜在上述地区污水处理规模占比仅为

0.46%。 

➢ 公司凭借膜技术可以承担具有较高出水标准要求的污水处理项目，目前已使用膜技

术项目有山东巨野第二污水处理厂（1.6万吨/日）及河南许昌屯南污水处理厂二期

（6 万吨/日），未来其他水厂也将有提标需求。 

公司目前水务投资运营业务收入主要来源于 BOT、TOT 或委托运营等方式投资运营市政

污水处理厂，2016-2018年该部分业务收入分别为 20,753.37万元、23,055.07 万元和 

23,868.61万元，年均复合增长率为 4.77%，但市场占有率较低。随着污水资源化推进

和污水处理厂提标升级改造工作的进行，公司膜法水处理的竞争优势有望展现。 

 

 

三、发展潜力分析：工业水业务跟随工业行业发展，膜法

水处理受益于污水处理提标推进 

1. 工业料液分离：模式为成套设备销售及配套服务，成长关键依

赖于对应工业的发展 

公司在工业料液分离业务上主要商业模式为设备销售及相关配套服务，为对应工业

企业提供全方位膜技术应用解决方案。公司在这一领域市占率已达到较高水平，因

此，未来业务成长的关键驱动力在于对应工业的发展速度，如生物制药、食品饮料

等。 

➢ 我国医药制造业 2010-2017年总收入年均复合增速 13.2%。 

➢ 食品饮料行业 2010-2017年年均复合增速约 16%-17%。 
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图 6：2010-2017 年我国医药制造业总收入情况 

 

资料来源：国家统计局，招商证券 

图 7：2010-2017 年全国食品和饮料制造业固定资产投资完成额 

 

资料来源：国家统计局，招商证券 

2. 膜法水处理：工业水处理依附于工业行业增长，市政膜法水处

理受益于提标改造推动 

工业水处理市场需求依附于工业行业增长，与宏观经济增长相关，从目前公司在这
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一领域的市占率情况来看，公司在石化行业水处理具备客户优势，但石化行业近年

固定资产投资已放缓。 

➢ 从工业污水处理发展的情况来看，我国的工业污水处理早在 2010 年即达到了

95%以上的达标排放率，且随着产业转型升级、重工业投资的减缓，工业废水

的排放量也呈现下降的势头。 

➢ 根据中国环保产业协会水污染防治委员会秘书长王家廉预测，“十二五”期间

我国工业废水污染治理投资总需求约为 1250亿元左右。 “十三五”“十四五”

期间预计工业污水治理投资总需求与“十二五”基本持平，约 1000 亿左右，

每年约200亿左右。市场规模不大，且客户相对分散。我国医药制造业2010-2017

年总收入年均复合增速 13.2%，但增速持续在下降。 

➢ 石化冶金行业 2010-2017年除金属制品业外，其他细分行业固定资产投资 2015

年开始都呈下降趋势。 

图 8：石化冶金行业 2010-2017 年固定资产投资完成额情况 

 

资料来源：国家统计局，招商证券 

基于国情，要彻底解决水污染问题，我国水处理标准的提升也是必然趋势。国标虽

未变，但鼓励地方先行。污水提标进程推动下，市政膜法水处理市场需求将增加，

公司在市政水处理中原竞争优势不明显，市占率低，但未来可能随着膜法水处理需

求增加而提升业务量。 

➢ 经济发达区域及环境敏感区域首先向地表四类水标准提升：北京、天津、浙江、

滇池、太湖等。 

➢ 雄安新区最先进行地表三类水的标准示范。雄安新区大清河、子牙河、黑龙港

及运东流域等三项水污染排放地方标准，是全国最先进行地表三类水示范的标

准。 

➢ 截至 2016 年底，我国城市污水日处理能力为 1.68 亿立方米/日，其中仅约有

10%可以达到四类水标准。目前，我国污水处理厂大多数处理出水水质仅达一

级 B 标，后续全部提高到一级 A 标对应投资估算约为 1000 亿元。若其他 90%

的污水处理厂在未来十年内陆续完成升级改造至四类水标准，单吨投资 4000

元，则对应升级改造市场空间约为 6048亿元。 
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表 4：雄安新区大清河、子牙河、黑龙港及运东流域等三项水污染排放地方标准  

 
资料来源：《地表水环境质量标准》、招商证券 

3. 水务投资运营：现有运营规模远期有 60%提升空间，且大多存

在提标改造及提价预期 

公司水务投资运营项目获取多数为 BOT或 TOT模式，未来的增长驱动力有三：一是

现有存量项目设计规模的量增长；二是现有存量项目提标改造带来的水价提升；三

是随着全国膜法水处理技术在市政领域使用的增加，继续新增水务投资运营项目。 

➢ 公司现有 27 个特许经营权，目前设计处理量为 87.9 万吨/日，远期总设计规

模为 139万吨/日，将有 60%增量； 

➢ 公司现有 27 个项目中，13 个项目明确具有提标改造需求和确定提价标准，提

价幅度在 20%-50%，甚至更多。 

表 5：公司现有 27 个水务投资运营项目情况一览表 

序号 水厂名称 
取得/运

营方式 

目前量 
远期增

量 
总量 

污水处理费（元/方） 
设计规模（万吨/日） 

 

1 巨野县清源污水处理厂 TOT+BOT 4 - 4 

0.78 元/方，水量大于 2 万方/日时，

为 0.838 元/方，升级改造完成后

0.988 元/方 

2 吉安市螺子山污水处理厂 BOT 8 8 16 0.58，二期 0.59 

3 邓州市污水处理厂 BOT 3 - 3 0.75，升级改造后 1.1 

4 许昌县污水处理厂 BOT+TOT 4 - 4 BOT 部分 0.9，TOT 部分 1.07 

5 玉山县污水处理厂 BOT 2 2 4 0.8 

6 定陶县污水处理厂 TOT 2.5 2.5 5 0.834 

7 白城市污水处理厂 BOT 8 2 10 0.83，提标改造后 1.2 

8 武平县污水处理厂 BOT 2 2 4 0.78 

9 宜城市城区污水处理厂 BOT 4 1 5 0.71，提标改造后 1.1 

10 长泰县城区污水处理厂 BOT 3 3 6 0.76，提标改造后 1.081 

11 洮南市污水处理厂 
BOT+委托

运营 
3 - 3 

改造前一期 0.8，二期 0.68，改造

后一期 1.32，二期 1.08 
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12 伊通满族自治县污水处理厂 BOT 3 - 3 0.85，提标改造后 1.18 

13 东丰县污水处理厂 BOT+TOT 2 - 2 0.85，提标改造后 1.21 

14 通榆县污水处理厂 
BOT+委托

运营 
3 - 3 

一期 0.85，改造后 1.16，二期委托

运营正式运营一年后调整 

15 梅河口市污水处理厂 BOT 5 0 5 0.85，提标改造后 1.23 

16 东辽县污水处理厂 BOT 1 1 2 0.85 

17 沈阳胡台新城污水处理厂 BOT 2.5 7.5 10 0.82，改造后 1.62 

18 
东营西郊现代服务区污水处

理厂 
BOT 2 - 2 1.28 

19 巨野县第二污水处理厂 TOT+BOT 1.6 1.6 3.2 
2.09，改造后，可再增加 1.89 元/

方 

20 许昌市屯南污水处理厂 BOT 6 - 6 前两年 0.8，第三年起 1.07 

21 许昌市东城区污水处理厂 BOT 3 3 6 前两年 0.8，第三年起调整 

22 华安县第二污水处理厂 BOT 1 2 3 1.13 

23 宿松县城城北污水处理厂 BOT 1 3 4 1.5 

24 孝感市孝南区污水处理厂 BOT 5 5 10 0.78，改造后 1.345 

25 汶上县康驿污水处理厂 BOT 1.5 1.5 3 1.33 

26 漳州市角美城市污水处理厂 BOT 4.8 - 4.8 0.8 

27 宿松临江产业园复兴污水处

理厂 

BOT 2 6 8 
1.88 

合计 87.9 51.1 139  

资料来源：公司招股说明书，招商证券 

4. 备件销售：特种分离膜芯、陶瓷膜滤芯、民用净水机在工业大

客户分离应用、民用净水设备普及率提高的背景下，将继续增长 

备件销售占三达膜主营业务收入比重约 20%，且由于其毛利率相对高（约 48%），

因此利率贡献更高。三达膜的备件销售中主要来源为特种分离膜芯、陶瓷膜滤芯、

及民用净水机。 

➢ 特种分离膜芯、陶瓷膜滤芯均用于工业料液分离中，在公司市占率具备优势的

制药（维生素、抗生素、氨基酸）、食品饮料、石化 PTA行业中，公司有大量

龙头客户积累，备件销售量也有望在此基础上持续增加； 

➢ 陶瓷膜滤芯是公司获奖的专利技术产品，也可应用于民用净水设备，民用净水

设备目前在国内普及率还不高，除沿海及一线城市外，仅 15-20%普及率，公司

产品未来也有随整体市场发展销量持续增加的动力。 

备件销售中，特种分离膜芯、陶瓷膜滤芯、民用净水机是公司未来的主要增长点，

也是目前收入占比最大的部分。 
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图 9：公司 2016-2018 年备件销售收入（单位：万元） 

 

资料来源：wind，招商证券 

2012-2017年，我国净水设备销售持续增长，但截至 2016年，除沿海和省市级一级

城市外，净水设备在国内普及率仅 15%-20%。 

图 10：2012-2017 年我国净水设备销售情况 

 

资料来源：产业在线，招商证券 
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四、成长性及同业对比分析：盈利水平处行业高位，但增

速和收现比相对较低 

1. 历史成长性：收入及利润同比增速波动较大，受单一项目影响

较大 

公司收入及利润同比增速波动较大，受单一项目影响较大。2016-2018年，公司收入同

比增速分别为 16.8%、7.6%、0.7%，增速持续下降，主要由于公司工业料液分离、膜法

水处理等主要业务收入均受单个较大金额项目及进度影响。2016-2018年，公司扣非后

归属净利润同比增速分别为 13.7%、49.6%、0.5%。 

图 11：公司 2015-2018 收入及扣非后归属净利润增长情况 

 
资料来源：wind，招商证券 

2. 净利润规模及人均利润处行业内中上水平，但增速较低  

公司净利润规模及人均利润处于中上水平，人均收入及 2018年收入利润增速较低，

同行 2016-2018近三年收入利润增速均存在较大波动。在公司主要竞争对手中，碧

水源、津膜科技、久吾高科三家同为 A股上市公司，且均为膜技术应用企业，与三

达膜从事相似业务，各家在不同领域具备相对优势。 

碧水源主要业务为利用 MBR技术进行污水处理，并生产和提供核心设备膜组器及核

心部分膜材料；津膜科技的主要业务与公司工业料液分离、膜法水处理相似；久吾

高科主要开展以陶瓷膜为核心的膜分离技术研发与应用；三达膜开发了一系列适合

特种分离要求的膜应用工艺及与之适配的先进膜材料，并将其利用于医药化工、食

品饮料等诸多领域。 

公司净利润规模和人均利润在四家公司中属中上水平。公司 2018年净利润为 17437

万元，低于碧水源的 127742万元，但高于久吾高科的 4534万元，更优于亏损了 1114

的津膜科技；从人均利润看，2018 年碧水源人均利润为 20 万元，依然仅次于碧水

源。 

公司 2018 年收入和净利润的增速分别为 1%和 0.5%，纵向看与 2017 年的 8%和 50%
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相差较大，横向看与津膜科技、久吾高科相比增速较低。四家公司 2016-2018年三

年的收入和净利润增速均波动较大。 

表 6 ：公司与碧水源、津膜科技、久吾高科 2018 年的业务、收入及利润情况比较 

对比指标（万元） 
碧水源 津膜科技 久吾高科 三达膜 

业务比较 

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

水厂的整体解决方

案，并生产和提供核

心设备膜组器及核

心部分膜材料。与三

达膜环境工程、水务

投资运营、净水器等

业务类似。 

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，

同时公司业务逐步扩

展至给水净化、海水淡

化和工业特种分离领

域。与公司工业料液分

离、膜法水处理等业务

类似。 

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

集成技术整体解决方

案，并提供运营技术支

持与运营服务等。与公

司膜分离技术应用业

务类似。 

开发了一系列适合特

种分离要求的膜应用

工艺及与之适配的先

进膜材料，应用在食品

饮料、医药化工、生物

发酵、石油冶金、污水

处理与废水资源化等

领域，为生产制造企业

提供大型化、工业化、

个性化的膜应用综合

解决方案。 

2018 年收入 1,151,781 68,636 47,241 58,991 

2018 年净利润 127,742 -1,114 4,534 17,437 

2018 人均收入 371 100 130 67 

2018 人均利润 41 -2 12 20 

2016-2018 收入增速 71%、55%、-16% 24%、-15%、8% 5%、19%、61% 17%、8%、1% 

2016-2018 净利润增速 34%、25%、-44% 28%、-290%、85% -14%、12%、21% 14%、50%、0.5% 

资料来源：wind，招商证券 

 

3.盈利能力在同行中属于高水平，三费比率处于较低水平 

横向看，2016-2018年三达膜的毛利率、净利率、ROE、ROIC几乎均高于同行其他企业，

三项费用率较低。2016-2018年销售费用率分别为 3.1%、4.1%、3.7%，管理费用率分别

为 9.5%、11.0%、10.5%；财务费用率分别为 4.3%、3.1%、3.1%。 

表 7：公司 2016-2018 盈利能力各项指标、三项费用率与同行对比 

对比指标  碧水源 津膜科技 久吾高科 三达膜 

毛利率 

2016 31.4% 30.8% 42.9% 40.3% 

2017 29.0% 18.6% 41.7% 43.2% 

2018 29.8% 33.8% 33.3% 41.7% 

净利率 

2016 20.8% 6.6% 17.7% 24.0% 

2017 18.8% -10.0% 15.6% 32.0% 

2018 11.7% 2.5% 12.2% 31.1% 

ROE 2016 12.7% 3.6% 11.5% 13.0% 
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2017 14.9% -4.5% 9.3% 16.1% 

2018 6.7% 0.7% 9.1% 13.6% 

ROIC 

2016 9.5% 4.0% 11.3% 11.9% 

2017 9.8% -2.2% 9.2% 14.9% 

2018 5.0% 2.3% 9.3% 12.7% 

销售费用率 

2016 1.7% 3.5% 8.2% 3.1% 

2017 1.7% 6.1% 7.9% 4.1% 

2018 2.5% 5.3% 6.6% 3.7% 

管理费用率 

2016 4.6% 16.2% 17.1% 9.5% 

2017 4.0% 19.7% 13.7% 11.0% 

2018 6.5% 18.2% 10.6% 10.5% 

财务费用率 

2016 0.9% 3.5% -0.5% 4.3% 

2017 2.6% 5.2% -0.4% 3.1% 

2018 5.8% 6.3% 0.0% 3.1% 

资料来源：wind，招商证券（备注：净利润均为扣非口径） 

从具体产品盈利能力来看，工业料液分离膜设备、备件销售、水务投资运营三大业务盈

利能力较强，但也会由于不同项目存在盈利能力不同的波动。2016-2018年，工业料液

分离膜设备毛利率分别为 39.4%、48.6%、44.3%；备件及其他业务毛利率分别为 42%、

47.9%、48.3%；水务投资运营毛利率分别为 51.1%、48.5%、42.8%。上述工业料液分离

膜设备、备件及其他、水务投资运营三大业务毛利率较高，约 40%-50%，但会由于不同

项目存在波动。2016-2018 年，膜法水处理设备毛利率分别为 27.8%、26%、33.8%；环

境工程毛利率分别为 22.3%、15.1%、23.5%。 

图 12：公司 2016-2018 各主营业务毛利率情况 

 
资料来源：wind，招商证券 

4.现金流情况弱于同行，收现比偏低、应收账款占比较大、周转

率低 

2017-2018 年，受三达膜下游工业企业客户景气度下降、以及地方政府财政紧张影响，
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公司应收账款增加，收现比降低，现金流转差。公司存货周转率相对较高，其中碧水源

存货周转率远高于同行主要是由于其存货中存在较多已完工未结算工程，会计口径的存

货内容不一样。与津膜科技、久吾高科相比，三达膜存货周转率较高。 

表 8：公司 2016-2018 营运能力各项指标与同行对比 

对比指标  碧水源 津膜科技 久吾高科 三达膜 

销售商品提供

劳务收到的现

金/营业收入 

2016 73.0% 46.9% 84.1% 88.9% 

2017 81.7% 75.8% 64.2% 78.2% 

2018 97.8% 70.1% 92.3% 84.7% 

应收账款占收

入比重 

2016 47.6% 44.1% 66.0% 55.0% 

2017 33.3% 53.2% 72.2% 62.7% 

2018 51.1% 62.6% 45.3% 63.3% 

应收账款周转

率（次） 

2016 2.6167 2.2572 1.6184 1.8861 

2017 3.1247 1.8995 1.5684 1.7580 

2018 2.2013 1.7911 2.2177 1.5928 

存货周转率

（次） 

2016 15.7117 1.2055 1.2786 2.2112 

2017 11.4023 0.7905 1.4282 2.5348 

2018 5.2660 0.6300 1.8072 2.2759 

经营活动净现

金流/营业利润 

2016 34.0% -148.2% 40.9% 146.8% 

2017 80.5% 95.0% -144.4% 59.9% 

2018 80.7% 151.2% 155.0% 48.8% 

资料来源：wind，招商证券 

5.资产负债率水平中等，资本开支可控 

从资产负债率来看，公司资产负债率 2018 年约 40%，与碧水源、津膜科技、久吾高科

相比属于中等水平，从绝对值来看，仍有提升空间；从资本开支情况来看，公司构建固

定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金略高于津膜科技和久吾高科，但总体也仅

为 1-2亿，开支可控。 

表 9：公司 2016-2018 资产负债率及资本开支情况与同行业其他企业对比 

对比指标  碧水源 津膜科技 久吾高科 三达膜 

资产负债率 

2016 48.6% 41.1% 31.6% 38.8% 

2017 56.4% 43.4% 22.9% 36.1% 

2018 61.5% 40.7% 32.6% 39.6% 

购建固定资产、

无形资产和其他

长期资产支付的

现金（亿元） 

2016 37.19 1.64 0.02 0.90 

2017 100.19 0.80 0.03 0.63 

2018 65.48 1.18 0.65 1.46 

投资支付的现金
2016 10.71 0.06     
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资料来源：wind，招商证券 

 

6. 专利数量、研发人员、研发费用占比在行业内属于中等水平，

略高于均值 

截至招股说明书，公司已有授权专利 112项，截至 2017年末拥有研发人员 213人，

处行业中等水平，略高于均值。 

表 10：公司专利及研发人员情况与同行对比 

公司名称 专利情况 研发人员情况 

碧水源 截至 2017 年末，拥有专利共计 378 项 
截至 2017 年末，拥有研发人员

416 人，占员工总数比例 15.22% 

津膜科技 

截至 2017 年末，拥有国家专利 47 项（发

明专利 31 项、实用新型专利 9 项、外观

专利 7 项，授权美国专利 1 项） 

截至 2017 年末，拥有研发人员

188 人，占比 32.81% 

久吾高科 

截至 2017 年末，拥有陶瓷膜材料和膜分

离技术相关的专利 129 项（发明专利 73

项、实用新型专利 51 项，外观专利 5 项） 

截至 2017 年末，拥有研发人员

52 人，占比 14.44% 

三达膜 

截至招股说明书，拥有已授权专利 112

项，其中发明专利 67 项、实用新型专利

44 项、外观设计专利 1 项 

截至招股说明书，拥有研发人员

213 人，占比 24.12% 

资料来源：wind，招商证券 

公司研发费用率接近膜技术应用企业平均水平，2018 年呈上升趋势，达到 5.4%，

略高于均值 5%。 

图 13：公司 2016-2018 研发费用率与同行对比 

 

资料来源：wind，招商证券 
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五、管理层分析：管理层稳定，核心人员利益绑定保障未

来发展 

1. 董事长：公司科技创新与发明创造的领路人，发行完成后，实

际控制人夫妇仍可控制公司约 45%股权，利益绑定牢固 

公司董事长蓝伟光，是公司实际控制人、核心技术人员，领衔公司研发团队开展工作。 

➢ 1964年生，新加坡国籍，中国膜工业协会副理事长。先后获得厦门大学学士学

位、新加坡国立大学博士学位与高级公共行政管理硕士学位。 

➢ 先后获得《亚洲周刊》颁发的“亚洲杰出华人青年企业家奖”、国务院侨务办

授予的“杰出创业奖”、中国石油与化工协会颁发的“十一五中国石油和化工

优秀民营企业家”及中国膜工业协会成立二十周年“特殊贡献人物奖”等。 

➢ 1996年，董事长回国创办三达膜，并到母校厦门大学任教，多年来，无薪酬担

任厦门大学教授与厦门大学水科技与政策研究中心首席科学家。 

➢ 领衔公司研发团队开展自主研制膜材料及开发膜软件等工作，科研成果丰硕，

曾先后主持或参与多项国家、省、市科技计划项目，已获授权专利 105项。 

表 11：科创板发行前后，公司股权结构变化 

股东名称 
本次发行前 本次发行后 

持股数量（万股） 持股比例 持股数量（万股） 持股比例 
新加坡三达膜（实际控制人持股 100%） 14477.045 57.81% 14477.045 43.36% 

清源中国 8568.235 34.22% 8568.235 25.66% 
易励投资 632.22 2.52% 632.22 1.89% 

程捷投资（实际控制人控股 64.7%） 627.3 2.51% 627.3 1.88% 
东方富海 441 1.76% 441 1.32% 
岷佳投资 295.2 1.18% 295.2 0.88% 

社会公众股 - - 8347 25% 
合计 25041 100% 33388 100% 

资料来源：wind，招商证券 

2. 管理团队：团队基本稳定，核心技术人员在业内具备深厚积累

和广泛知名度 

公司有四名高管：陈霓（董事长妻子）、唐佳菁（财务总监）、方富林（总经理）、戴

晓星（副总兼董秘）。 

➢ 唐佳菁自 2003年开始即任新达科技财务经理，为公司董事。 

➢ 方富林、戴晓星均自 2012年开始在公司任职，已有 7年时间。 

核心技术人员情况（除董事长外，其他人员情况如下）： 

➢ 方富林：公司总经理，高级工程师，被中国膜工业协会评为 2014 年“膜行业优秀
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工程师”。以方富林为核心的技术团队主导膜应用及连续离子交换工艺技术与设备

的开发工作，多次参与市科技计划项目并在众多应用领域推广应用，获得多项研发

成果，已获授权专利 34项。 

➢ 洪昱斌：公司总工程师，高级工程师，被中国膜工业协会评为 2014 年“膜行业优

秀工程师”，2016 年厦门市“五一劳动奖章”、2019 年厦门市“最美职工”荣誉

称号。以洪昱斌为核心的研发团队成功研发出具有自主知识产权的膜材料及生产工

艺，主导自主研制了多台非标制膜设备，多项研发成果获得省、市有关部门的科技

计划项目支持，已获授权专利 41 项。 

最近两年，因个人原因陈冠胜离职，不再担任公司核心技术人员。公司新增姚萌为核心

技术人员，姚萌为公司重点培养技术人员，主要负责膜与相关分离技术、工艺、新产品

的研发，以及公司自有产品的应用跟踪和技术总结，已获授权专利 16项，专有技术 20

余项。 

公司核心技术人员未发生重大变化，且研发工作由董事长领衔开展，董事长与公司利益

绑定深厚，技术研发发生重大不利影响的风险小。 

高管及核心技术人员通过易励投资、程捷投资间接持有公司股份。 

公司董事、监事、高管及核心技术人员及其近亲属存在通过易励投资、程捷投资间接持

有公司股份的情况，其中，此次发行后，易励投资持有公司股份 1.89%，程捷投资持有

公司股份 1.88%。 

表 12 ：公司高管及核心技术人员持股情况 

姓名 在公司任职/与公司关系 认缴出资企业 认缴出资比例 

唐佳菁 董事兼财务总监 易励投资 6.61% 

叶胜 监事会主席 易励投资 3.89% 

黄俊煌 监事 易励投资 0.47% 

陈茂田 监事兼工程部经理 易励投资 1.17% 

方富林 总经理、核心技术人员 易励投资 23.74% 

戴晓星 副总监董事会秘书 易励投资 5.84% 

洪昱斌 总工程师、核心技术人员 易励投资 5.84% 

兰新莲 蓝伟光的妹妹 程捷投资 15.69% 

兰新秀 
蓝伟光的妹妹、任三达膜科技物

流部采购工程师 
程捷投资 15.29% 

陈伯雷 
陈霓的弟弟、任三达膜财务部副

总监 
程捷投资 4.32% 

资料来源：招股说明书，招商证券 

 

五、投资建议与盈利预测 

三达膜是中国膜技术开发与应用领域的开拓者，是国内最早从事工业先进膜分离应用工

艺开发的企业之一，也是最早将国外先进膜技术引入国内并进行大规模工业化应用的企

业之一。公司膜分离技术在工业料液分离上具备竞争优势，在生物制药（维生素 C、氨
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基酸、抗生素）、石化行业 PTA 等市占率较高，在食品饮料行业亦有龙头企业客户的

优势，市政领域膜法水处理也正在业务拓展过程中，目前市场占有率较低；工业料液分

离业务及工业水处理业务会受下游工业行业景气度影响，预计行业平均增速在 10-15%

左右；市政领域膜法水处理市场长远来看将受益于全国污水处理提标进程推进，未来有

约 6000 亿市场开启，公司亦会跟随行业发展受益。 

三达膜收入利润增速在近三年波动较大，但盈利能力始终保持在较高水平，高于同行；

由于水处理行业具有项目垫资较多的特点，公司的现金流在 2017-2018 年资金环境紧

张的背景下，相对有所恶化，但随着资金和政策层面的逐渐宽松，公司现金流状况在未

来有望实现好转。 

公司管理层结构稳定，高管及核心技术人员持股，与公司利益一致绑定。董事长是公司

科技创新与发明创造的领路人，技术研发受人员变动带来不利影响的风险小，发行完成

后，实际控制人夫妇仍可控制公司约 45%股权，利益绑定牢固；公司高管、核心技术

团队人员也基本稳定，且有持股利益绑定。 

盈利预测：对于工业工业物料分离业务，由于工业行业增速约为 10-15%，预计公司

2019-2020 年该项子业务增速约为 12%；市政膜法水处理行业增速预计略高，但公司

市占率较低，预计膜法水处理业务未来两年增速约为 15%；环境工程业务不稳定性较

强，预计未来两年基本保持 2018 年收入水平；另外由于水价提升及污水运营投运量增

加，预计公司未来两年运营业务收入增速 10%。综合上述基本假设，预计公司

2019-2020 年归属净利润分别为 2.31、2.51、2.72 亿元，对应 PE28.1、25.9、23.9

倍。首次覆盖，给予“强烈推荐-A”评级。 

表 13 ：三达膜收入及毛利率假设 

项目 2016 2017 2018 2019E 2020E 假设及依据 

工业料液分离膜设备收入（万元） 10861 12888 10104 11316 12674  

YOY  18.7% -21.6% 12% 12% 
工业行业增速约

10-15% 

收入占比 19.95% 22.00% 17.13% 16.92% 16.71%  

毛利率 39.4% 48.6% 44.3% 44% 44%  

膜法水处理设备收入（万元） 6486 12329 10884 12517 14394  

YOY  90.1% -11.7% 15% 15% 

工业行业增速约

10-15%，市政膜法

水处理率预计略

快，但市占率低 

收入占比 11.91% 21.04% 18.45% 18.72% 18.97%  

毛利率 27.8% 26.0% 33.8% 32% 32%  

环境工程收入（万元） 8032 954 2337 2617 2931  

YOY  -88.1% 144.9% 12% 12% 不稳定 

收入占比 14.75% 1.63% 3.96% 3.91% 3.86%  

毛利率 22.3% 15.1% 23.5% 24% 24%  

备件及其他收入（万元） 8314 9368 11797 14157 16988  

YOY  12.7% 25.9% 20% 20%  

收入占比 15.27% 15.99% 20.00% 21.17% 22.39%  

毛利率 42.0% 47.9% 48.3% 48% 48%  

水务投资运营收入（万元） 20753 23055 23869 26255 28881  

YOY  11.1% 3.5% 10% 10% 
水价提升+项目投

运量增加 

收入占比 38.12% 39.35% 40.46% 39.27% 38.07%  



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 24 

 

毛利率 51.1% 48.5% 42.8% 45% 45%  

营业总收入 54,446.47 58,594.17 58,990.88 66862.73 75869.21  

同比增速（%）  7.6% 0.7% 13.3% 13.5%  

数据来源：招商证券 

 

风险提示： 

（1）技术升级迭代风险：膜技术应用和水务投资运营行业属于技术密集型行业，尤其

是膜技术应用行业下游应用领域广泛且非标准性要求突出。行业内企业的不断发展壮大，

必须进行持续的技术创新和产品开发。未来将会出现性能更好、使用寿命更长或成本更

低的新型膜材料。公司如果不能进行持续的技术创新或创新不足、无法跟进行业技术升

级迭代，可能会受到有竞争力的替代技术和竞争产品的冲击，将导致公司的产品无法适

应市场需求，公司的经营业绩、盈利能力及市场地位将会面临下滑的风险。； 

（2）水务投资运营项目的经营风险：水务投资运营业务为本公司的重要收入和利润来

源，该项业务收入在 2016 年、2017 年、2018 年和 2019 年 1-6 月占本公司主营业务

收入的比例分别为 38.12%、39.35%、40.46%和 41.06%，毛利额占本公司总毛利额的

比例分别为 48.25%、44.24%、41.49%和 41.09%。受各污水处理厂污水处理结算量、

污水处理单价及运营成本影响，本公司水务投资运营业务的收入及毛利率会产生波动，

并对本公司整体经营业绩造成影响； 

（3）膜技术应用业务主要客户变动较大的风险：公司膜技术应用业务主要系根据客户

的差异化需求，为其提供包括技术开发、工程设计和系统集成、现场安装调试、运营技

术支持和售后服务在内的综合解决方案。不同于标准化产品的生产型公司，本公司销售

的膜设备均为根据不同客户的特殊要求集成的定制化设备，具有数量小、金额大的特点，

主要供制药企业、生物化工企业、石化冶金企业等下游客户新建或者扩建生产线。由于

下游客户的产能扩张需要根据市场情况而发生变化，因此报告期内本公司膜技术应用业

务的主要客户有所变动。报告期内，本公司膜技术应用业务前五大客户销售金额分别为

19,438.04 万元、13,455.37 万元、13,755.36 万元、13,144.42 万元，占营业收入比例

分别为 35.70%、22.96%、23.32%、40.33%，受客户具体经营需求的影响，前五大客

户及占比均有所变动。若出现公司主要客户在某特定时间内均不存在扩产或升级改造需

求的情况，则在特定时间内会给公司的经营业绩带来一定的影响，引起公司业绩的波动； 

（4）应收账款相关风险：随着本公司业务规模的不断扩大，应收账款规模较大。截至

2016 年 12 月 31 日、2017 年 12 月 31 日、2018 年 12 月 31 日和 2019 年 6 月 30 日，

本公司应收账款账面价值分别为 29,938.90 万元、36,722.50 万元、37,348.37 万元和

34,886.75 万元，占同期期末流动资产比例分别为 45.68%、49.76%、43.22%和 32.42%。

2016 年至 2018 年，本公司应收账款账期较长、账面价值逐年增加、且占同期期末流

动资产比例较高。； 

（5）存货规模较大的风险：截至 2016 年 12 月 31 日、2017 年 12 月 31 日、2018 年

12月31日和2019年6月30日，本公司存货账面价值分别为15,137.75万元、11,138.80

万元、19,076.19 万元和 22,539.86 万元，占同期期末流动资产比例分别为 23.10%、

15.09%、22.08%和 20.94%。本公司存货主要包括原材料、在产品、库存商品、发出

商品和建造合同形成的已完工未结算资产等，其中在产品和发出商品的账面价值分别占

当期存货账面价值的比例为 73.37%、80.64%、82.96%和 82.92%，占比较高。随着本

公司业务规模的不断扩大，未来存货余额有可能继续增加，较大的存货余额可能会影响

到本公司的资金周转速度和经营活动的现金流量，降低资金运作效率。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 738 864 1294  1645  2013  

现金 155 155 546  811  1074  

交易性投资 0 0 0  0  0  

应收票据 66 60 68  76  86  

应收款项 367 373 400  452  510  

其它应收款 14 9 11  12  14  

存货 111 191 203  230  259  

其他 25 76 82  92  104  

非流动资产 1241 1535 1418  1313  1219  

长期股权投资 117 191 191  191  191  

固定资产 23 22 22  22  22  

无形资产 1049 1162 1046  942  847  

其他 51 159 159  159  159  

资产总计 1979 2399 2712  2958  3232  

流动负债 414 624 620  682  757  

短期借款 80 127 90  96  102  

应付账款 139 250 277  313  353  

预收账款 134 196 217  245  277  

其他 61 51 48  48  49  

长期负债 301 325 325  325  325  

长期借款 13 10 10  10  10  

其他 288 315 315  315  315  

负债合计 715 949 946  1007  1082  

股本 250 250 334  334  334  

资本公积金 134 134 217  217  217  

留存收益 855 1037 1268  1449  1646  

少数股东权益 24 28 30  33  36  

归属于母公司所有者权益 1240 1421 1736  1917  2114  

负债及权益合计 1979 2399 2712  2958  3232   

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 125 101 261 236 238 

净利润 185 181 231 251 272 

折旧摊销 45 45 120 108 98 

财务费用 18 18 4 1 (1) 

投资收益 (61) (73) (96) (96) (96) 

营运资金变动 (60) (65) (3) (34) (41) 

其它 (3) (6) 3 6 7 

投资活动现金流 (66) (146) 93 93 93 

资本支出 (63) (146) (3) (3) (3) 

其他投资 (3) 0 96 96 96 

筹资活动现金流 (54) 42 38 (64) (68) 

借款变动 (64) 33 (41) 6 6 

普通股增加 0 0 83 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (69) (75) 

其他 10 9 (4) (1) 1 

现金净增加额 5 (4) 392 264 263  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 586 590 666  753  848  

营业成本 333 344 381  431  486  

营业税金及附加 8 7 8  9  10  

营业费用 24 22 24  28  31  

管理费用 36 30 34  38  43  

研发费用 29 32 36  41  46  

财务费用 18 18 4  1  1 

资产减值损失 13 27 0  0  0  

公允价值变动

收益 
0 0 0  0  0  

投资收益 83 96 96  96  96  

营业利润 208 206 269  293  320  

营业外收入 9 5 5  5  5  

营业外支出 0 6 6  6  6  

利润总额 216 205 268  292  319  

所得税 29 22 34  39  44  

净利润 187 183 234  253  275  

少数股东损益 2 2 2  3  3  

归属于母公司净

利润 
185 181 231  251  272   

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 8% 1% 13% 13% 13% 

营业利润 57% -1% 31% 9% 9% 

净利润 44% -2% 28% 8% 9% 

获利能力      

毛利率 43.2% 41.7% 42.7% 42.7% 42.7% 

净利率 31.6% 30.7% 35.6% 34.6% 33.3% 

ROE 14.9% 12.8% 13.3% 13.1% 12.9% 

ROIC 13.0% 11.3% 11.8% 11.5% 11.3% 

偿债能力      

资产负债率 36.1% 39.6% 34.9% 34.1% 33.5% 

净负债比率 4.9% 5.9% 3.7% 3.6% 3.5% 

流动比率 1.8 1.4 2.1  2.4  2.7  

速动比率 1.5 1.1 1.8  2.1  2.3  

营运能力      

资产周转率 0.3 0.2 0.2  0.2  0.3  

存货周转率 2.5 2.3 1.9  2.0  2.0  

应收帐款周转率 1.5 1.4 1.5  1.5  1.5  

应付帐款周转率 2.5 1.8 1.4  1.5  1.5  

每股资料（元）      

EPS 0.74 0.72 0.69  0.75  0.81  

每股经营现金 0.50 0.40 0.78  0.71  0.71  

每股净资产 4.95 5.68 5.20  5.74  6.33  

每股股利 0.00 0.00 0.21  0.23  0.24  

估值比率      

PE 26.3 26.9 28.1  25.9  23.9  

PB 3.9 3.4 3.7  3.4  3.1  

EV/EBITDA 30.0 30.2 17.5  17.1  16.5   
资料来源：公司数据、招商证券 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

朱纯阳：中科院硕士，曾就职于天弘基金、建信基金，2015 年加入招商证券，现为招商证券研发中心执行董事、

环保行业首席分析师，电力煤气及水等公用事业行业首席分析师。 
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宋盈盈：清华大学硕士，2018 年加入招商证券，现为招商证券环保行业分析师。 

团队荣誉：《金牛奖》2019 年环保行业最佳分析师第二名；《新财富》2017 年环保行业最佳分析师第四名；《金

牛奖》2017 年环保行业最佳分析师第二名；《新财富》2016 年环保行业最佳分析师第二名；《金牛奖》2016

年环保行业最佳分析师第二名；《Wind 资讯》2016 年金牌分析师第一名；《新财富》2015 年环保行业最佳分

析师第四名、电力煤气及水等公用事业最佳分析师第四名；《水晶球奖》2015 年最佳分析师第二名；《第一财

经》2015 年最佳分析师第一名。 
 
投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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