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独到见解 
投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 
 水处理行业涉及供水、污水、再生水等领域，是环保行业中投资额度最大、暂

时看不到天花板的领域。膜技术是水处理行业中景气度较高的技术，可广泛应

用于上述领域及渗滤液处理、海水淡化等领域，据统计国际上水处理膜近来的

复合增速为 8.3%，而我国的膜市场需求量较大，复合增长率达 25%左右。津膜

科技膜技术基础扎实，行业知名度高，品牌效应强大，公司上市后在人才、市

场等方面都陆续转好，在水处理高速发展的背景下，公司将取得快于行业发展

的增速。 

投资要点 

1． 我国水处理行业空间广阔，膜技术持续景气。 

预期出台的“水十条”全社会规划投资约 2 万亿，其中膜技术可以应用在再生

水生产、工业污水处理、饮用水提标、海水淡化，甚至家用净水领域。我们在

水污染频发、治理技术不到位及标准日益提升的形势下，膜需求将持续旺盛。

公司作为国内膜行业的领军企业，技术基础雄厚，在上市后利用品牌优势逐渐

进入水处理工程市场，扩大收入和利润规模。 

2． 公司正在转型，弥补销售短板，从学院派成为实力派。 

市场此前认为公司是学院派风格，销售是短板，公司年初引进徐平、武震两位

副总，分别负责膜产品和环保工程的销售工作。徐平总是专家型销售，也是我

国膜行业人才的领军人物之一；武震总擅长环保工程，对于水处理工程的承接、

施工、运行管理等都有丰富的经验。以上两位副总是公司在转型时期吸收的人

才，刚好可以弥补公司的短板，增强公司的市场竞争力。 

3． 膜全线产品储备丰富，募投项目达产后产量将陆续释放。 

公司募投项目建成后，膜产能将由 110 万平增加至 415 万平，可有效满足公司

承接环保工程后日益增加的膜需求，同时新产品热致相复合法膜生产比例逐渐

提高，可保障产品毛利率。公司还具备反渗透膜等高端膜产品的生产技术，可

应用于海水淡化、渗滤液处理等领域。 

4． 环保工程窗口已打开，走出天津，工业、市政两手抓。 

市场此前质疑，公司专注于膜生产，在环保工程方面经验不足，此外在天津有

较大地域优势，走出天津市场比较难。公司上市后，除在天津承接市政项目外，

还在浙江承接了印染污水的项目，在东营承接了市政污水的项目，还有多项正

在跟踪的市政和工业污水处理项目，公司已经走出天津，工业和市政污水两手

抓，在扩大收入规模的同时，也为后期膜更换市场打好基础。 

 

 

公司基本数据 

总股本(万股) 26100 

流通 A 股/B 股(万股) 10504/0 

资产负债率(%) 20.9 

每股净资产(元) 3.36 

市盈率(倍) 53.25 

市净率(倍) 6.42 

12 个月内最高/最低价 39.6/18.36 

市场表现对比图(近 12 个月) 

2013-11-13～2014-11-13

-13%

-3%

7%

17%

27%

13-11 14-2 14-5 14-8

沪深300 津膜科技

 资料来源：港澳资讯 
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5． 坚持公司战略，积极融资，寻找并购机会，不断扩大市场影响力。 

公司上市后，已经在天津以外成立了五个办事处，但仍面临着快速进行市场布局的问题，

为此公司会走与自己战略相符的并购路线，实现上下游及产业链的布局，丰富产品线和销

售途径，扩大市场影响力。作为资金拉动型环保公司，公司提出非公开发行股票预案，积

极通过融资与研发带动公司业务，加之公司资产负债率较低，未来可借助资本市场优势，

撬动更大市场。 

主要财务指标 

 
2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万） 382 517 762 1010 

同比增速（%） 31.3% 35.3% 47.4% 32.6% 

净利润（百万） 81 106 148 190 

同比增速（%） 35.6% 31.6% 39.8% 28.4% 

每股盈利（元） 0.31 0.41 0.57 0.73 

市盈率（倍） 46.73 53.25 38.10 29.68 

投资建议 

我们认为水处理市场在提标改造及工业水处理方面仍有较大市场空间，津膜科技作为膜技术

领域领军企业之一，公司业务的广度和深度有望持续增长。我们预期公司 2014-2016 年销售

增长率保持在 30%以上，三年 EPS 分别为 0.41,0.57,0.73 元，对应 PE 倍数为 53.25, 38.1, 29.68

倍，维持推荐评级。 

 

风险提示 

1.公司还处于转型期，新任高管的战略对公司的影响还需时间观望； 

2.市场推广速度不达预期或订单进度不达预期。 
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一、公司从事膜技术多年，基础扎实，影响力强 

津膜科技上市以来，一直受资本市场关注较多，一方面公司处于环保行业这个较为新兴的市

场，又处于景气度相对较高的水处理膜技术细分领域；另一方面，和公司具有可比性的另外

一家公司碧水源已经成为市场的白马股票，上市几年后依然维持较高的增速，投资者也希望

津膜能够复制这种成长过程。与碧水源不同的是，津膜虽然技术研发较早，但上市较晚，超

募资金没有碧水源那么多，因此津膜必须走出一条属于自己的特色发展道路。 

我们认为津膜科技是一家技术扎实、行业很有口碑的企业，公司上市后一方面通过从事市政

和工业污水处理项目，扩大收入和利润规模，一方面弥补自己销售的短板，在北京、南京、

广州、青岛、西安等地建立办事处。年初，公司又引进三位高管，加强公司的销售能力和内

部管理能力建设，未来两年，公司依然叫保持较高的增速。作为投资拉动型的环保行业，公

司目前资产负债率依然较低，未来可以利用杠杆撬动更大市场。 

（一）公司背靠天津工业大学，膜技术基础扎实 

津膜科技是膜法水资源化整体解决方案提供商以及核心部件膜组件的研发、生产和销售商，

目前主营业务主要包括超、微滤膜及膜组件的研发、生产和销售，以及膜法水资源化整体解

决方案（包括设计、施工、装备及系统集成、售后服务等），即膜组件销售和膜工程两个方

面。公司膜产品主要应用于给水净化、工业/市政污水处理、海水/苦咸水淡化、特种分离等

领域，是国内水资源膜技术的引领者。 

公司于 2012 年在深交所创业板上市，控股股东为天津膜天膜工程公司，占股 24.52%，经营

范围为纺织技术咨询、服务等；公司实际控制人天津工业大学前身为天津纺织工学院，在纺

织复合材料、中空纤维膜分离技术等方面，有悠久的历史，也是我国这一领域教学、科研、

应用的突出贡献者，这也是公司的技术来源。 

图表 1 津膜科技的股权结构 

 

资料来源：华创证券研究所 

（二）公司近年来产品收入和利润逐渐提高 

近年来，公司业务保持了较快的增长，2013 年实现营业收入 3.81 元，同比增长 31.4%，净

利润 8100 万元，同比增长 35.6%。公司膜产品和膜工程毛利相对稳定，两项收入和利润近

年来都逐渐增加，展现出较好的发展势头。 

在膜产品和膜工程两方面均取得增长的同时，公司走出天津，积极布局外地市场，目前已经

在浙江、山东等地承接工业和市政污水处理工程。随着募投项目的逐渐达产，新增产能不仅

可以增加公司的膜销售，也可满足公司工程对于膜的需求。 
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图表 2 公司膜产品和膜工程的收入情况  图表 3 公司膜产品和膜工程的毛利情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、华创证券研究所  资料来源：公司公告、华创证券研究所 

图表 4 公司的净利润情况   

 

  

资料来源：公司公告、华创证券研究所   

（三）大行业、小公司，膜技术市场需求旺盛 

1.市政污水提标与再生催生膜需求每年 25 亿，膜工程每年约 84 亿 

根据“十二五”城镇污水处理和再生规划进行测算，考虑一部分新建和升级改造中对膜的需

求会增加，此外城市污水再生对膜的需求更加显著，这部分污水平均每年对膜的需求近 25

亿，带动的膜工程在 84 亿左右。 

图表 5 “十二五”期间，市政污水及再生水膜需求推算 

 新增污水处理量 4569万立方米/日 

    假设其中 20%用膜处理工艺，吨投资 2000元，则工程投资 4569*20%*2000=180亿元， 

                                        对应的膜需求约为 180亿*30%=54亿 

 改造污水处理量 2611万立方米/日 

    假设其中 30%用膜技术，吨投资 1000元，则工程投资为 2611*30%*1000=78亿元， 

                                      对应的膜需求约为 78亿*30%=23.4亿 

 市政污水再生利用规划建设 2675万立方米/日 

    假设其中 60%用膜技术，吨投资 1000元，则工程投资为 2675*60%*1000=160亿， 

                                      对应的膜需求约为 160*0.3=48亿 

根据规划推算市场可得到：市政污水处理及再生工程投资可达 180+78+160亿=418亿，平均每年 83.6亿元 

                                               膜需求为 54+23.4+48=125.4亿，平均每年 25亿元 

资料来源：《十二五全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划》、华创证券研究所 
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2.超滤工艺引领第三代供水工艺，超滤膜需求日益增加 

供水方面，我国城市供水能力达 2.7 亿立方米/日，全年城市供水总量已达 523 亿立方米，平

均每天 1.45 亿立方米，用水普及率已经达到 97%以上，然而绝大部分水厂采用的仍是第二

代净水处理技术（臭氧+颗粒活性炭）。随着原水污染的加剧，第二代供水处理技术暴露出一

些问题：一是对于含有溴化物的水源水被臭氧氧化后容易产生致癌的溴酸盐；二是随着水污

染的加剧和检测技术的提高，第二代饮用水处理工艺的出水中发现了越来越多的细菌和微生

物，水的生物安全性受到了挑战。以超滤膜为核心的第三代饮用水组合工艺既可以解决第一

代工艺的水质和微生物安全问题，同时还可以有效解决第二代工艺的生物稳定性问题。目前

北京、上海、天津等大城市已有规划，完成自来水厂的技术升级。 

考虑第三代饮用水处理技术的普及需要一定的时间，假设每年改造一定比例，未来 5 年每年

需要超滤膜的规模在 2 亿元以上，带动的改造工程在 6 亿元以上。 

图表 6 第三代饮用水处理技术改造对膜的需求推算 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

城市供水综合生产能力 

（万立方米/日） 
26669  27177  27585  27999  28419  28845  29278  29717  30163  30,615  

当年改造比例（%） 0.30% 0.40% 0.60% 0.80% 1.00% 1.20% 1.50% 1.80% 2.10% 2.50% 

第三代水厂生产能力 

（万立方米/日） 
80.01  108.71  165.51  223.99  284.19  346.14  439.17  534.90  633.41  765.38  

工程建设成本 

（单位：万元） 
17601  23916  36412  49278  62521  76151  96616  117679  190024  229613  

其中膜的成本 

（单位：万元） 
5000  6794  10344  13999  17762  21634  27448  33431  39588  47836  

资料来源：华创证券研究所 

3.工业水投资与工业增长倒挂，急需增加投入 

分析近十年来，我国工业废水投资情况，从 2002 年到 2007 年曾逐年增加，主要是那时候工

业企业的污染处理逐渐得到重视，新建了一些项目。在 2007 年时达到最高，是 196.1 亿元；

2008 年次高，达到 194.6 亿元。再往后工业废水的投资逐渐下滑，而近些年的规模行业工业

增加值均年同比增加 10%左右，说明我国在工业污水的投资与工业增长不成正比，污水处理

方面的投入不足，未来有很多欠账需要弥补。 

相比市政污水，工业污水更难处理，且其中很大一部分水需要回用和脱盐，因此对膜的需求

也更大。以新型煤化工为例，其中的循环水、脱盐水等一定要用膜进行处理，带来了膜的新

的需求。 
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图表 7 工业污水投资依然偏低 

 

资料来源：Wind、华创证券研究所 

4.渗滤液、海水淡化等领域必须用膜 

除了上述供水和污水处理领域，在一些小的细分领域，对膜的需求也在日益增加，比如渗滤

液、海水淡化等领域，他们的处理必须用膜，而且还需要微超滤膜与反渗透膜的配合使用。 

（四）公司近几年增速较快，资产负债率较低，ROE 未来将趋向稳定 

公司近几年增速较快，但资产负债率不高，作为投资拉动型的环保行业，公司未来可以通过

资本市场进行融资，撬动更大的市场。公司 ROE 近几年有所下降，主要是产品结构从单纯

的膜销售向水处理工程扩展，未来随着膜产能的逐渐达产，我们认为公司 ROE 将趋向稳定。 

图表 8 相关公司的资产负债率和 ROE 情况 

股票名称 证券代码 
资产负债率 ROE 

2013 2012 2011 2013 2012 2011 

津膜科技 300334.SZ 24.15  17.72  35.06  10.78 12.92 23.42 

碧水源 300070.SZ 37.01  23.05  23.18  19.26 15.74 11.12 

万邦达 300055.SZ 22.44  19.39  20.62  7.85 5.81 4.64 

中电环保 300172.SZ 28.19  21.31  17.38  8.19 7.21 9.55 

巴安水务 300262.SZ 53.14  34.75  14.84  12.77 10.03 8.19 

资料来源：Wind、华创证券研究所 

图表 9 相关公司的 PE 和 EPS 

股票名称 证券代码 
股价 PE EPS 

2014-7-8 2013 2012 2011 2013 2012 2011 

津膜科技 300334.SZ 20.62  66.91  90.74  124.24  0.31  0.23  0.17  

碧水源 300070.SZ 27.15  34.60  51.67  84.35  0.78  0.53  0.32  

万邦达 300055.SZ 31.08  50.60  72.01  94.09  0.61  0.43  0.33  

中电环保 300172.SZ 16.37  40.05  48.25  59.86  0.41  0.34  0.27  

巴安水务 300262.SZ 15.45  64.47  91.88  180.31  0.24  0.17  0.09  

资料来源：Wind、华创证券研究所 
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二、膜技术为基石，引领国内膜法水处理市场 

（一）掌握膜全套生产技术，募投项目达产后可有效满足需求 

公司坚持技术研发与创新，现已掌握完整的膜制造技术、系列化膜应用技术及它们的耦合技

术，生产的膜产品应用范围广、性能稳定、性价比高，具有较高市场竞争力。公司在 2012

年改进了溶液法纺丝制膜工艺，膜材料的强度、通量、耐污染、亲水性等性能指标全面提高，

公司的技术优势继续保持。募投的复合热致相技术 PVDF 中空纤维膜产业化项目将陆续投

产，在增加膜丝强度的同时有效增加产品的抗污染性能。 

公司募投项目建成后，膜产能将由 110 万平增加至 415 万平，可有效满足公司承接环保工程

后日益增加的膜需求，同时新产品热致相复合法膜生产比例逐渐提高，可保障产品毛利率。

公司还具备反渗透膜等高端膜产品的生产技术，可应用于海水淡化、渗滤液处理等领域。 

图表 10 膜产品可划分为多种形式 

 

资料来源：华创证券研究所 

（二）市政工程经验较为丰富 

公司在上市前以膜产品销售为主，工程项目承接偏少，项目额度也都不高，上市后有能力承

接更多大型市政和工业项目，做到膜和环保工程为两翼，带动公司发展。 

图表 11 公司上市后较大规模的订单 

公告日 项目 合作方 项目规模 
金额 

（万元） 

2012.10.30 
津南再生水厂工程（纪庄子再生水

厂迁建）机电设备采购项目 
天津中水有限公司 7 万吨/日 5,498 

2012.12.31 
大港城市废水深度处理回用项目

EPC 总承包合同 

天津市瑞德赛恩水业有限公

司 
3 万吨/天 10068 

2013.2.21 

天津滨海新区营城污水处理厂工

艺提升及再生水项目的浸没式超

滤、反渗透及能量回收系统项目 

天津生态城水务投资建设有

限公司 
2.1 万吨/天 5898 

2014.4.1 
东营市东城南污水处理 BOT 项目

三方合作协议 

东营市城市管理局、胜利油

田孚瑞特置业有限责任公司 

12 万立方

米/日 
 41894 

资料来源：公司公告、华创证券研究所 

公司目前为止公告的较大的工程订单均为市政项目的订单，我们认为，公司在市政方面具备

较为丰富的工程经验。随着污水排放标准的提升，公司采用最多的膜应用技术为连续膜过滤

（CMF）和浸没式膜过滤（SMF）将有更大用途。CMF 和 SMF 通常接在传统工艺的尾部，
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作为独立的深度处理单元，处理后水质很高，且易于在原有污水处理厂或水处理系统基础上

进行改造，投资和运营成本更具优势，应用范围也更广。 

图表 12 深度处理工艺 CMF 和 SMF 的对比 

膜应用工艺 CMF SMF 

处理水类型 污水厂或预处理后达标排放尾水、地表

水、地下水、海水 

污水厂或预处理后达标排放尾水、地表

水、地下水、海水 

用途 污水、废水处理及回用、给水净化、海

水淡化预处理 

污水、废水处理及回用、给水净化、海水

淡化预处理 

与反渗透耦合 成熟 成熟 

膜设计通量 40-100L/m2.h 40-100L/m2.h 

处理效果 SDI3，NTU 0.2 SDI3，NTU 0.2 

吨水能耗 <0.2 KW.h <0.05 KW.h 

吨水投资成本 200-500元/吨.天 200-500元/吨.天 

资料来源：公司公告、华创证券研究所 

（三）合资公司起步探索印染水处理市场 

公司去年在浙江成立合资公司“浙江津膜科技环境工程有限公司”，标志着公司正式进入印

染废水处理市场，绍兴集中了全国约 50%的印染企业，当地的环保力度也日渐加强，采用公

司技术一方面能保证排放水质达标，另一方面公司水价 4.6 元/吨相比当地自来水和污水处理

价具有价格优势，因此公司在当地印染行业具备一定的竞争优势和上升空间。 

近年印染行业景气度不高，公司在这一领域推进较为艰难，今年公司对浙江津膜加强了管理，

上半年浙江津膜已经扭亏为盈。 

（三）新型煤化工行业前景看好，膜法处理大有可为 

2013 年国家发改委已批复 10 个新型煤化工项目，投资总额超过 2000 亿元，2012 年《煤炭

深加工示范项目规划》中规划的 15 个煤化工项目总投资约接近万亿，水资源是新型煤化工

绕不过去的门槛，污水处理与回用将是行业发展的必然趋势，为膜法水资源化提供了巨大的

发展空间。 

煤化工水处理主要有两大部分：含油污水和含盐污水，又可以细分为污水处理、循环水处理、

脱盐水处理、中水回用处理、浓盐水处理等。其中有两部分必须用膜：一是中水，需要用超

微滤膜处理；二是脱盐冷凝水，要制备满足生产用水质指标的水，需要超滤和反渗透膜；此

外污水处理的环节也可以选择微滤膜。 

鉴于煤化工水处理具有用膜集中的特点，公司较有优势的就是其中用膜较多的中水和脱盐

水，公司已经在膜设备供应上有所突破，未来期待在分包项目上有所突破。 
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图表 13 煤化工水处理分类图  图表 14 煤化工水处理承包层次图 

  

 

 

资料来源：华创证券  资料来源：华创证券 

三、走符合公司战略的并购路线，加速扩张 

（一）公司处于转型期，由学院派变身实力派 

公司上市后，市场一直质疑公司的销售能力，认为公司学院派风格过于明显。上市后公司首

先立了国际市场销售中心，以及北京、南京、广州、青岛、西安五个办事处，和地方企业和

设计院合作，逐步增加外地项目和订单，加快地区扩张。今年还在东营承接了市政污水 BOT

项目，未来除传统的市政污水，公司重点发展的是工业废水市场和饮用水提标市场。 

公司希望走符合公司战略的并购路线，年初收购失败公司也吸取了不少经验，未来将以产业

链上下游为主，在膜和环保两方面寻找方向互补的公司。 

（二）非公开发行方案凸显公司扩张决心，改善公司资产结构 

2014 年 11 月 11 日，公司公告了非公开发行股票的预案，拟向不超过 5 名特定对象募集 39880

万元资金，用于投资东营水处理 BOT 项目、新型膜材料研发以及补充工程配套资金。本次

融资方案如顺利实施，将有助于公司节约近 1000 万元财务费用，提升公司经营业绩，以及

增强公司在膜法水处理领域的核心竞争力。 

图表 15 募集资金用途 

序号 项目名称 募集资金拟投资金额（万元） 

1 补充工程配套资金 12000 

2 东营水处理 BOT项目 21500 

3 新型膜材料研发及中试项目 6380 

合计 39880 

资料来源：公司公告、华创证券研究所 

图表 16 东营水处理项目资金需求合计 

工程项目资金运用环节 合同标的 占标的额比重 占用资金金额 

合同履约阶段 

垫付工程款 30,543.80 50% 15,271.90 

设备采购款 30,543.80 18.58% 5,673.72 

质保阶段 质保金 30,543.80 10% 3,054.38 

占用资金合计    24,000.00 

资料来源：公司公告、华创证券研究所 
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图表 17 东营水处理项目预计总收益 

收益类别 收益金额（万元） 收益率 

建筑安装工程收益 3,193.80 17.70% 

设备安装工程收益 3,100.00 26.27% 

设计及其他管理收益 250.00 35.71% 

合计 6,543.80 21.42% 

资料来源：公司公告、华创证券研究所 

图表 18 拟研发新型膜材料简介 

类别 项目 特点及主要应用 

 

 

 

 

膜材料 

中空纤维纳滤膜 

特点：面向不同市场需求开发系列化产品，所得纳滤膜功能

层耐氧化性优异，膜组件产 品装填密度高。 应用领域：苦

咸水综合利用、盐化工、印染 废水处理等。 

中空纤维特种分离膜 

特点：面向特种分离应用领域需求，开发不同孔径、孔结构

的特种分离膜系列化产品。 所得膜产品孔径分布均匀，抗污

染性能优异。 应用领域：啤酒行业、果汁等饮料加工行业、 发

酵行业、医用领域及气体分离等。 

中空纤维反渗透膜 

特点：耐生物降解性、抗氧化性、耐氯性能优异，组件填充

密度高，抗污染性能好。 应用领域：海水淡化、苦咸水处理、

双膜法 水处理等领域等。 

资料来源：公司公告、华创证券研究所 

（三）人才优势将发挥更大作用 

今年年初，公司新引进两位副总，徐平和武震，为公司的发展注入新的活力。徐平是国内膜

领域的领军人物，曾在海德能公司中国区首席代表，在膜领域有着独到的见解，是专家型的

销售人才，徐平的加盟将加强公司膜产品的研发与销售。武震擅长环保工程项目，有过多个

环保工程的项目经验，可以增强公司在环保工程方面的项目承接和设计能力，未来将在项目

承接以及膜在环保工程中的应用给公司提供帮助。 

四、盈利预测 

图表 19 盈利预测及主要假设 

  2012  2013  2014E 2015E 2016E 

营业收入（万元） 29035.30 37737.30 51673.66 76163.14 101000.00 

营业成本（万元） 17765.10 21418.25 30607.67 45922.78 60890.00 

膜工程           

收入（万元） 22171.00 27863.00 40673.66 59163.14 78000.00 

毛利（%） 34.17% 41.17% 38.00% 37.00% 37.00% 

成本（万元） 14595.17 16393.02 25217.67 37272.78 49140.00 

膜产品           

收入（万元） 6864.30 9874.30 11000.00 13000.00 15000.00 

毛利（%） 53.82% 51.26% 51.00% 51.00% 51.00% 

成本（万元） 3169.93 4812.56 5390.00 6370.00 7350.00 

资料来源：公司公告、华创证券研究所 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 856 860 1053 1275 营业收入 382 517 762 1010 

现金 321 236 315 428 营业成本 214 306 459 609 

应收账款 266 310 419 505 营业税金及附加 5 6 10 13 

其它应收款 16 7 9 10 营业费用 16 21 31 41 

预付账款 43 54 76 96 管理费用 53 64 94 130 

存货 188 240 220 220 财务费用 -2 -1 -2 -3 

其他 21 13 14 16 资产减值损失 8 5 8 10 

非流动资产 189 264 312 354 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 39 92 110 130 投资净收益 -1 5 8 10 

固定资产 81 140 178 203 营业利润 88 120 170 220 

无形资产 6 7 7 6 营业外收入 9 5 5 5 

其他 63 25 17 14 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1045 1124 1365 1629 利润总额 97 125 175 225 

流动负债 240 226 331 422 所得税 16 19 27 35 

短期借款 69 41 40 50 净利润 81 106 148 190 

应付账款 113 140 234 303 少数股东损益 0 -0 -0 0 

其他 59 45 57 69 归属母公司净利润 80 106 148 190 

非流动负债 12 8 9 10 EBITDA 104 138 194 249 

长期借款 0 0 0 0 EPS摊薄（元） 0.31 0.41 0.57 0.73 

  其他 12 8 9 10      

负债合计 252 234 341 432 主要财务比率     

少数股东权益 12 12 12 12  2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 174 261 261 261 成长能力     

资本公积金 407 320 320 320 营业收入 31.3% 35.3% 47.4% 32.6% 

留存收益 199 296 431 604 营业利润 49.5% 37.2% 41.4% 29.2% 

归属母公司股东权益 780 878 1012 1185 归属母公司净利润 35.6% 31.6% 39.8% 28.4% 

负债和股东权益 1045 1124 1365 1629 获利能力     

     毛利率 43.9% 40.8% 39.7% 39.7% 

现金流量表     净利率 21.1% 20.5% 19.4% 18.8% 

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E ROE 10.6% 12.6% 15.5% 17.1% 

经营活动现金流 -36 37 151 175 ROIC 9.3% 11.3% 13.8% 15.1% 

净利润 81 106 148 190 偿债能力     

折旧摊销 9 14 21 27 资产负债率 24.1% 20.9% 25.0% 26.5% 

财务费用 -2 -1 -2 -3 净负债比率 27.36% 17.52% 11.84% 11.61% 

投资损失 1 -5 -8 -10 流动比率 3.56 3.80 3.18 3.02 

营运资金变动 -133 -75 -8 -28 速动比率 2.78 2.74 2.51 2.50 

其它 10 -2 1 0 营运能力     

投资活动现金流 -142 -86 -61 -57 总资产周转率 0.40 0.48 0.61 0.67 

资本支出 -102 -36 -49 -47 应收帐款周转率 1.94 1.79 2.09 2.19 

长期投资 40 -53 -18 -20 应付帐款周转率 2.04 2.42 2.45 2.27 

其他 -80 4 7 10 每股指标(元)     

筹资活动现金流 44 -36 -12 -5 每股收益 0.31 0.41 0.57 0.73 

短期借款 58 -28 -1 10 每股经营现金 -0.21 0.14 0.58 0.67 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 4.48 3.36 3.88 4.54 

普通股增加 58 87 0 0 估值比率     

资本公积增加 -58 -87 0 0 P/E 46.73 53.25 38.10 29.68 

其他 -14 -8 -11 -15 P/B 4.82 6.42 5.57 4.76 

现金净增加额 -134 -85 78 113 EV/EBITDA 24.08 39.58 27.74 21.25 

资料来源：公司报表、华创证券 

 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210号                                                                                   14 / 15 

[table_page] 津膜科技公司深度研究 

 

 

公用事业小组   分析师介绍 

谢天卉 

公用事业小组组长 

哈尔滨工业大学环境系博士，2010 年 8 月加入华创证券，负责环保行业研究工作，跟踪水

处理、大气处理、固废处理与处置、环境监测等领域。 

邱正 

公用事业小组研究助理 
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华创证券机构销售通讯录 

地区 姓名 职  务 办公电话 企业邮箱 
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郭  佳 机构销售经理 0755-82871425 guojia@hczq.com 

张昱洁 机构销售助理 0755-83711905 zhangyujie@hczq.com 

上海 

戴  莉 机构销售总监 021-50497772 daili@hczq.com 

李茵茵 机构销售经理 021-50589862 liyinyin@hczq.com 

吴丽平 机构销售经理 021-50581878 wuliping@hczq.com 

熊  俊 机构销售经理 021-50329316 xiongjun@hczq.com 

沈晓瑜 机构销售经理 021-50497772 shenxiaoyu@hczq.com 

孙  洁 机构销售助理 021-50157561 sunjie@hczq.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）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。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定

状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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