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增持 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业 

收入 

增长率 净利润 增长率 每股收

益 

毛利率 净资产

收益率 

市盈率 EV/ 

EBITDA 

市场数据： 2014年 09月 09日 2013   382 31                   80 36                   0.46 43.9                 10.3                 51                   53                   
收盘价（元） 23.53 2014H1     152 18                   26 15                   0.10 44.6                 3.2                    
一年内最高/最低（元） 39.6/18.36 2014E 544 42.5 122 52.5 0.47 44.8 13.5 50  
上证指数/深证成指 2327/8202 2015E 900 65.5 179 46.7 0.68 44.7 16.5 35  
市净率 7.7 2016E 1364 51.5 247 38.0 0.95 43.7 16.8 25  
息率（分红/股价）   0.21 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 2472 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 06月 30日 

 募投项目投产，产能实现三倍增长。公司募投项目“复合热致相分离法高性

能 PVDF 中空纤维膜产业化”和“海水淡化预处理膜及成套装备产业化”项目

于 2014年 6月投产，投产后公司将分别增加年产 135万平方米复合热致相分

离法 PVDF中空纤维膜和年产 180万平方米溶液法中空纤维膜生产能力，公司

的膜产品销售和自用规模将突破产能限制，同时复合热致相分离法高性能

PVDF 中空纤维膜技术的产业化突破了原有产品的强度限制，助力公司进一步

打开 MBR市场。 

 扬长不避短，夯实市场能力。公司逐步建立起北京、南京、广州、青岛、西

安五个外地办事处，紧密跟踪当地工程市场。从 13年的数据看，公司的异地

市场开拓已经初见成效，保持天津和华东市场平稳增长的同时实现了西北地区

市场的开拓。 

 《水污染防治行动计划》有望出台，将启动工业水处理投资盛宴。14 年 2 月

13日，环保部审议通过《水污染防治行动计划》，总投资规模或达 2 万亿元。

该方案预计于 9 月正式出台，工业废水治理将被列入核心工程，预计未来 5

年工业水处理市场年均规模有望达千亿。 

 维持“增持”评级。我们维持原有盈利预测，预计公司 14-16 年每股收益分

别为 0.47元、0.68元和 0.95元，复合增速近 45%，目前股价对应 PE为 50、

35、25 倍。考虑公司目前市值较小，市场愿意给予较高估值，而未来的成长

空间巨大，加上确定性的政策催化（工业废水治理市场爆发最受益标的），维

持“增持”评级。 

每股净资产（元） 3.06 

资产负债率% 23.86 

总股本/流通 A 股(百万) 261/105 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或

交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范围
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处的"法律声明"。 
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 投资案件 
 投资评级与估值 
 我们预计公司 14-16 年每股收益分别为 0.47 元、0.68 元和 0.95 元，复合增速近

45%，目前股价对应 PE 为 50、35、25 倍。考虑公司目前市值较小，市场愿意给予

较高估值，而未来的成长空间巨大，加上确定性的政策催化（工业废水治理市场爆

发最受益标的），维持“增持”评级。 

 关键假设点 
 未来 2-3 年行业依然保持高速成长； 

公司产品销售价格趋于稳定，新增产能在未来 2-3 年内消化，公司将持续在工

程订单上有所斩获。 

 有别于大众的认识 
 市场可能担心：公司市场拓展能力较弱。 

我们认为，公司上市以来已经逐步认识到自身的问题，并积极调整发展战略和

业务布局加以应对，并且取得了显著成效，处在变化向好的过程中。在公司产业链

向下游延伸的过程中，新增订单给公司带来的业绩弹性是巨大的。 

 股价表现的催化剂 
 水处理行业政策不断出台；公司新签工程订单或投资；外延式并购。 

 核心假设风险 
 风险主要来自经济持续低迷影响工业企业的环保投入和公司订单结算进度不达

预期。 
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1．技术领先的膜设备及工程运营商 

津膜科技是以膜材料和膜过程研发、膜产品规模化生产、膜设备制造以及膜工程

设计施工和运营服务为产业链的高科技企业，从事膜技术研究已有 37 年历史。公司

和中科院大连化物所、国家海洋局水处理中心并称中国三大膜产业化基地，通过自主

创新掌握了系列化膜法水资源化核心技术，包括系列化膜及膜组件生产制造技术和系

列化膜应用工艺技术。 

图 1：津膜科技业务链条 

 

 

资料来源：公司资料，申万研究 

图 2：津膜科技典型工艺 CMF系统 

 
 
资料来源：公司资料，申万研究 
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2009 年至 2013 年，公司营业收入从 8442 万逐步增长到 3.82 亿，复合增速 45.8%；

归属于母公司所有者的净利润从 1600 万增长到 8000 万，复合增速 48.8%，净利润水

平从 19.45%逐步上升至 21.06%。2013 年，公司主营收入结构中，膜工程、膜产品销

售和污水处理技术服务费分别占比 73%、26%和 1%。 

图 3：公司营业收入和净利润及增速（百万元，%）  图 4：2013年公司不同业务收入占比（百万元，%） 
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资料来源：WIND，申万研究  资料来源：WIND，申万研究 

 

表 1：津膜科技和碧水源比较 

  碧水源  津膜科技  

膜产品  微滤、超滤、低压反渗透  微滤、超滤  

膜设备  MBR 见长  CMF 见长  

应用领域  市政污水  工业和自来水  

客户结构  政府为主  企业为主  

管理层  民企  国企  

融资能力  强  强  

资料来源：申万研究 

2.不断完善技术模块，募投项目解决产能瓶颈 

2.1 公司设备满意度名列行业前茅 

根据近三年中国水网关于《水业设备满意度指数用户调查报告》，公司膜组件及

膜装备产品满意度指数处于行业前茅，仅次于陶氏。 

                      表 2：产品使用效果满意度排名情况 

排名 
2010 2013 

品牌 品牌 分值 

1 陶氏 Dow 陶氏 Dow 135.88 

2 天津膜天膜 天津膜天膜 131.16 

3 海德能 海德能 122.12 
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4 东丽 TORAY GE 120.79 

5 GE 东丽 TORAY 101.87 

6 旭化成 立升 100.97 

7 科氏 Koch 美能 88.15 

8 立升 招金膜天 80.01 

9 新加坡美能 坎普尔 76.45 

10 时代沃顿 碧水源 75.13 

                          资料来源：中国水网，申万研究 

 

2.2 持续高水平研发投入，毛利率稳中有升 
公司作为高新技术企业，深知技术先进性对于企业生存的重要性，在做好原有技

术产业化应用的同时，不断加大研发力度，加强前沿技术的研究与产业化应用。公司

连续多年保持大额的研发投入，2009 年至 2011 年研发投入分别为 753.73 万元、

1073.99 万元和 1078.66 万元，占收入的比重稳定在 5-6%左右，高于行业平均水平。 

产品推陈出新，利润率稳中有升。公司多年来产品不断升级换代，尽管行业竞争

日趋激励，公司产品销售和工程毛利率依然稳中有升。 

图 5：研发支出占营业收入比例高  图 6：公司膜销售和工程毛利率稳中有升（%） 
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资料来源：WIND，申万研究  资料来源：WIND，申万研究 

 

2.3 募投项目扩充产能的同时完善技术模块 
公司募投项目“复合热致相分离法高性能 PVDF 中空纤维膜产业化”和“海水淡

化预处理膜及成套装备产业化”项目于 2014 年 5 月 31 日投产，投产后公司分别增加

年产 135万平方米复合热致相分离法 PVDF中空纤维膜和年产 180万平方米溶液法中

空纤维膜生产能力，公司的膜产品销售和自用规模顺利突破产能限制。 

表 3：公司募投项目已经投产 

 序号    项目名称    原计划完成时间    调整后完成时间  

 1    复合热致相分离法高性能 PVDF 中空纤维膜产业化    2013-12-31    2014-5-31   

 2    海水淡化预处理膜及成套装备产业化    2013-12-31    2014-5-31   
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 3    技术研发中心    2013-6-30    2013-9-30   

 4    营销网络建设    2013-12-31    2014-3-31   

资料来源：公司公告，申万研究 

 

图 7:公司中空纤维膜产能是募投项目投产前的三倍 
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资料来源：公司资料，申万研究 

 

公司原本的优势产品在于连续膜过滤系统（CMF），膜生物反应器（MBR）在

产品销售中占比 40%，但在工程收入中占比极低。公司募投项目中复合热致相分离法

高性能 PVDF 中空纤维膜技术的产业化突破了原有产品的强度限制，有望助力公司进

一步打开 MBR的工程应用市场。募投项目投产后，公司具备已然具备全套制膜工艺，

下游应用的设备和领域也进一步打开。 

图 8：工程收入中 MBR占比极低  图 9：产品销售中 MBR占比约 40% 
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资料来源：公司资料，申万研究  资料来源：公司资料，申万研究 
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图 10:募投项目投产后，公司具备全套膜材料生产工艺 

 

资料来源：申万研究 

 

3.异地布局初见成效，招兵买马优化人才结构 

3.1 异地布局初见成效 

上市以后，公司逐步建立起北京、南京、广州、青岛、西安五个外地办事处，紧

密跟踪当地工程市场。从 13 年的数据看，公司的异地市场开拓已经初见成效，保持

天津和华东市场平稳增长的同时实现了西北地区市场的开拓。 

图 11: 五地销售办事处的建立 

青岛

北京

西安

南京

广州

 

资料来源：公司资料，申万研究 
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图 12:天津和华东地区平稳增长，实现西北地区的市场开拓（百万元） 
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资料来源：公司资料，申万研究 

3.2招兵买马优化人才结构 

招兵买马，充实人才队伍。为了提高管理水平和市场竞争力，公司积极招兵买马，

广揽人才，14 年新到任两位副总武震和徐平。其中徐平先生曾任日东电工公司海外

子公司管理部东亚部部长、北京坎普尔环保技术有限公司总经理，目前在公司负责市

场工作。 

股权激励到位，有效提高核心技术人员和研发团队的忠诚度和凝聚力。14 年 4

月，公司公布股权激励方案，激励对象为公司董事会认定的对公司经营业绩和未来发

展有直接影响的中高层管理人员、核心技术（业务）人员（含控股子公司），不包括

公司独立董事、监事、以及由上市公司控股公司以外的人员担任的外部董事，也不包

括持股 5%以上的主要股东或实际控制人及其配偶、直系近亲属。 

 

4. 延伸产业链，多轮驱动公司高速成长 

4.1 膜产品销售和工程收入双轮驱动 
公司目前主要业务结构包括膜产品销售和膜工程，双轮驱动公司收入规模快速

增长。 09-13 年间，膜产品销售和膜工程的收入规模分别从 1935 万和 6502 万增长到

9874 万和 2.79 亿，复合增速分别为 50%和 44%。2013 年，公司实现主营收入 3.82

亿，其中膜产品销售和膜工程收入占比分别为 26%和 73%。 

图 13：膜产品销售和膜工程双轮驱动(百万元)  图 14：13年公司业务收入规模及占比（百万元） 
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资料来源：WIND，申万研究  资料来源：WIND，申万研究 

 

4.2 向运营环节延伸，同时拓展下游行业 
12 年以来，公司产业链进一步向下游延伸，开始尝试 BOO、BOT 及托管运营业

务，增加盈利点的同时也逐步拓展下游应用领域，项目投产后将成为公司又一重要增

长引擎。 

表 4：公司投资项目 

时间 子公司 股份 合作方 主营 

2012.08.27 浙江津膜环境科技有限公司 60% 薛向东 印染行业废水治理 

2013.02.28 天津瑞德赛恩水业有限公司 33.33% 天津市瑞德赛恩新材料 石化行业废水治理 

2014.05.09 东营津膜环保科技有限公司 60% 胜利油田孚瑞特置业 东营市东城南污水处理BOT 

资料来源：申万研究 

 

5．催化剂：“水十条”最受益标的 

《水污染防治行动计划》9 月中下旬有望出台，节水和消灭劣五类水将成重点目

标，工业废水治理是重中之重。我国工业废水排放量大，很多没有经过有效处理就直

接排放，引起河道流域污染，严重威胁人类和水生态安全。14 年 2 月 13 日，环保部

审议通过《水污染防治行动计划》，核心是水资源的高效利用和工业废水治理，并提

出至 17 年前消灭劣 V 类水的目标，比原定目标提前 3 年，总投资规模或达 2 万亿元。 

表 5：我国水污染治理行业政策法规密集出台 

日期 发布机构 政策文件 

2013年 1月 环境保护部 《国家环境保护标准“十二五”发展规划》 

2012年 10月 环境保护部办公厅 《重点流域水污染防治专项规划实施情况考核指标解释》 

2012年 9月 水利部、财政部 
《国家水资源监控能力建设项目实施方案》 

《国家水资源监控能力建设项目管理办法》 

2012年 8月 环境保护部 《重点重金属污染物排放量指标考核细则》 

2012年 8月 国务院 《重金属污染综合防治“十二五”规划实施考核办法》 
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2012年 4月 国务院办公厅 《“十二五”全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划的通知》 

2012年 4月 国务院 《国务院关于重点流域水污染防治规划（2011-2015年）的批复》 

2012年 4月 国务院 《重点水污染防治规划（2011-2015年）》 

2012年 2月 环境保护部办公厅  《环境服务业“十二五”发展规划（征求意见稿）》 

2012年 1月 国务院 《关于实行最严格水资源管理制度的意见》 

2011年 12月 国务院 《国家环境保护“十二五”规划》 

资料来源：公开资料，申万研究 

我国工业废水排放量大，处理不达标。12 年我国工业废水排放量达 221.6 亿吨，

主要集中在造纸印刷、化工、纺织和钢铁等行业。工业水成分复杂，污染严重，处理

成本高（达标<回用<零排放），达标处理率低，且主要工业领域污水实际处理费均

低于达标排放成本。我们通过草根了解到，焦化、造纸行业处理达标率均不到 30%，

石化行业约 70%，大型钢厂达到 90%，但小型钢厂就只有 50%左右。12 年以来，环

保部连续出台《制浆造纸废水治理工程技术规范》等行业新标，在排放标准和监控

方面双双从严。 

工业水重复利用率提升能有效减轻后端排放压力，并节约水资源。根据陶氏《中

国渴求水资源》报告，12 年全国工业水重复利用率仅 25%，远低于发达国家平均 85%

水平。13 年，国务院发布《循环经济发展战略及近期行动计划》，要求“十二五”

期间，工业水重复利用率至少提高 4.2 个百分点。考虑我国人均淡水资源紧缺，未来

随城镇化及工业用水需求有望加大，重复利用率的提升将有助于解决用水矛盾，现有

处理设施更新改造是提升重复利用率的内在要求。 

图 15：2012年我国工业废水排放量占比 图 16：主要行业废水实际处理费均低于达标排放

成本（单位：元/吨） 
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资料来源：环保部，申万研究 资料来源：环保部，申万研究 

 

表 6：主要行业废水排放新旧标准对比（单位：mg/l） 

名称 

钢铁（钢铁联合企业为例） 化工（石油炼制为例） 造纸（造纸企业为例） 纺织（毛纺为例） 

2015/1/1

起现有企业

2012/10/1

起新建企业 

1992/7/1

起立项和投

产企业（一

级） 

2017/7/1起现

有企业

2014/7/1起新

建企业（直排） 

1998/1/1

起新建企

业（一级

标准） 

2011/7/1

起现有企业

2008/8/1

起新建企业 

2001/

1/1起

所有

企业 

2015/1/1

起现有企业

2013/1/1

起新建企业 

1998/1/1

起新建企

业（一级

标准） 
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pH值 6～9 6～9 6～9 6～9 6～9 6～9 6～9 6～9 

悬浮物 30 70 70 70 30 100 60 70 

化学需氧量 50 100 70 60 80 100 80 100 

氨氮 5 10 10 15 8 — 10 15 

BOD5 — — 20 20 20 60 20 20 

可吸附有机

卤化物 

— — — 1 12 — 12 — 

排水量 m³/t 1.8 10 0.5 1～2.5 20 60 20 — 

总氮 15 — 40 — 12 — 20 — 

总磷 0.5 — 1 — 0.8 — 0.5 — 

色度 — — — — 50 — — 50 

资料来源：公开资料，申万研究 

参照 12 年全国工业水处理能力和实际处理量数据，我们对未来 5 年行业市场空

间进行了测算，预计工业水处理市场总规模有望达 1000 亿元/年。其中， 

改造：按 2012 年全行业 2.7 亿吨/日的处理规模，一半完成升级改造，单位改造

成本 1500 元计算，未来 5 年年改造投资额有望达到 400 亿元。 

运营：2012 年工业水实际处理量 527 亿吨，实际运营负荷率仅 54%，假设 2015

年负荷率提升到 60%，委托运营比例 30%，按运营单价平均 2.5~3.5 元/吨估算，年运

营规模有望达 430~620 亿元。 

新建：保守假设大多数工业行业不再新建产能，预计新型煤化工新建投资额可达

40 亿元（不完全统计），石化的新建投资额为 30~35 亿元。未来 5 年，工业水处理

投资运营规模有望达到 1000 亿元/年。 

图 17：未来 5年，我国工业水市场年均规模预测

（单位：亿元） 

图 18：未来 5年，我国主要行业废水达标处理运

营规模预测（单位：亿元/年） 
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资料来源：环保部，申万研究 资料来源：环保部，申万研究 
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图 19:津膜科技工程业绩行业分布（万吨/日） 
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资料来源：膜产业报告，申万研究 

 

图 20：津膜科技工程采用水源结构  图 21：津膜科技工程处理用途结构 
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资料来源：膜产业报告，申万研究  资料来源：膜产业报告，申万研究 

 

6．盈利预测 
未来 2-3 年公司发展主要驱动力仍然来自膜设备销售和膜工程业务，运营业务稳

步发展。我们预测公司 14-16 年主营业务收入分别为 5.44 亿、9.00 亿、13.64 亿，归

属于母公司所有者的净利润分别为 1.22 亿、1.79 亿、2.47 亿，对应每股收益分别为

0.47 元、0.68 元、0.95 元，现有股价对应 14-16 年 PE 分别为 50、35、25 倍。考虑公

司目前市值较小，市场愿意给予较高估值，而未来的成长空间巨大，加上确定性的政

策催化（工业废水治理市场爆发最受益标的），维持“增持”评级。 
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表 7：利润表预测（百万元，元） 

利润表         2011 2012 2013 2014 2015 2016 
          2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入         219  291  382  544  900  1,364  

二、营业总成本         171  232  294  401  682  1,056  

其中：营业成本         129  178  214  300  498  768  

营业税金及附加         3  4  5  7  11  17  

销售费用         8  12  16  21  36  57  

管理费用         27  31  53  68  126  198  

财务费用          2  1  (2) (2) (4) (5) 

资产减值损失         1  6  8  7  16  21  

加：公允价值变动收

益 
        0  0  0  0  0  0  

投资收益         0  0  (1) 0  3  3  

三、营业利润         48  59  88  144  221  311  

加：营业外收入         2  11  9  0  0  0  

减：营业外支出         0  0  0  0  0  0  

四、利润总额         49  69  97  144  221  311  

减：所得税         6  10  16  22  33  49  

五、净利润         43  59  81  122  188  262  

少数股东损益         0  (0) 0  0  9  15  

归属于母公司所有者的净利

润 
    43  59  80  122  179  247  

六、基本每股收益         0.50  0.58  0.46  0.70  1.03  1.42  

全面摊薄每股收益         0.17  0.23  0.31  0.47  0.68  0.95  

资料来源：申万研究 

表 8：资产负债表预测（百万元） 

资产负债表         2011 2012 2013 2014 2015 2016 
          2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金         80  455  321  444  444  444  

交易性金融资产         0  0  0  0  0  0  

经营性应收款项         76  164  347  460  708  1,032  

 其中： 应收账款         57  127  266  379  628  951  

    其他应收款         0  4  16  16  16  16  

    应收票据、预付款项       19  32  64  64  64  64  

    应收利息         0  0  0  0  0  0  

应收股利         0  0  0  0  0  0  

存货         112  192  188  263  436  674  
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其他流动资产         4  0  0  0  0  0  

流动资产合计 ：         272  811  856  1,167  1,589  2,150  

                      

可供出售金融资产         0  0  0  0  0  0  

持有至到期投资         0  0  0  0  0  0  

长期应收款         0  0  0  0  0  0  

长期股权投资          0  0  39  39  39  39  

投资性房地产         0  0  0  0  0  0  

固定资产         30  47  81  75  70  65  

在建工程         8  13  59  59  59  59  

无形资产类         8  7  6  6  6  6  

其中： 无形资产         8  7  6  6  6  6  

商誉         0  0  0  0  0  0  

开发支出         0  0  0  0  0  0  

长期待摊费用         0  0  0  0  0  0  

递延所得税资产         1  1  4  4  4  4  

其他非流动资产         0  0  0  0  0  0  

非流动资产合计：         46  69  189  184  178  173  

资产总计          318  879  1,045  1,351  1,767  2,323  

          
            

短期借款          43  11  69  185  258  336  

其中：短期借款         43  11  69  185  258  336  

一年内到期的非流动负债       0  0  0  0  0  0  

交易性金融负债         0  0  0  0  0  0  

经营性应付款项          63  137  170  238  394  608  

其中：应付票据         2  2  16        

应付账款         39  97  113        

预收款项         7  7  11        

应付职工薪酬         0  0  0        

应交税费         16  30  30        

应付利息         0  0  0  0  0  0  

应付股利         0  0  0  0  0  0  

其他应付款         0  0  1        

其他流动负债         0  0  1  1  1  1  

流动负债合计：         107  148  240  425  653  946  

长期借款          0  0  0  0  0  0  
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应付债券         0  0  0  0  0  0  

其他非流动负债         5  8  12  12  12  12  

其中：长期应付款         0  0  0        

专项应付款         0  0  0        

预计负债         0  0  0        

其它非流动负债         5  8  12        

递延所得税负债         0  0  0  0  0  0  

非流动负债合计          5  8  12  12  12  12  

负债合计          112  156  252  437  665  958  

          
            

股本          87  116  174  174  174  174  

资本公积         49  465  407  407  407  407  

减：库存股         0  0  0  0  0  0  

盈余公积         7  13  21  33  51  76  

未分配利润         64  117  178  288  448  671  

归属于母公司所有者权益合计         207  712  780  902  1,081  1,328  

少数股东权益         0  12  12  12  21  37  

股东权益合计          207  723  792  914  1,102  1,365  

负债和股东权益总计          318  879  1,045  1,351  1,767  2,323  

资料来源：申万研究 

表 9：现金流量表预测（百万元） 

现金流量表       2014 2015 2016 
  2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润  43  59  81  122  188  262  

加：计提的资产减值准备 1  6  8  7  16  21  

固定资产折旧 4  5  8  5  5  5  

无形资产摊销  1  1  1  0  0  0  

长期待摊费用摊销 0  0  0  0  0  0  

公允价值变动损失（收益以“—”号列示） 0  0  0  0  0  0  

财务费用 （收益以“—”号列示） 2  2  3  (2) (4) (5) 

投资损失（收益以“—”号列示） 0  0  1  0  (3) (3) 

递延所得税资产减少（增加以“—”列示） (0) (1) (3) 0  0  0  

递延所得税负债增加（减少以“—”列示） 0  0  0  0  0  0  

存货的减少 （增加以“—”列示） (27) (80) 5  (75) (173) (237) 
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经营性应收项目的减少（增加以“—”列示） (25) (87) (183) (120) (265) (344) 

经营性应付项目的增加（减少以“—”列示） 24  76  45  68  156  214  

其它        0  0  0  

经营活动产生的现金流量净额  24  (19) (36) 5  (79) (87) 

              
收回投资所收到的现金  0  0  0  0  0  0  

取得投资收益收到的现金 0  0  0  0  3  3  
处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回现金净

额 0  0  0  0  0  0  

投资活动现金流入小计 2  0  0  0  3  3  
购置固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现

金 10  29  102  0  0  0  

投资所支付的现金 0  0  40  0  0  0  

投资活动现金流出小计 10  29  142  0  0  0  

投资活动产生的现金流量净额  (9) (29) (142) 0  3  3  

              

吸收投资收到的现金  0  458  0  0  0  0  

取得借款收到的现金 58  16  69  116  72  79  

收到其它与筹资活动有关的现金 0  0  0  0  0  0  

筹资活动现金流入小计 58  473  69  116  72  79  

偿还债务支付的现金  25  48  11  0  0  0  

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 2  2  14  (2) (4) (5) 

支付的其它与筹资活动有关的现金 2  0  0  0  0  0  

筹资活动现金流出小计 29  50  25  (2) (4) (5) 

筹资活动产生的现金流量净额  29  423  44  119  76  84  

              

现金及现金等价物净增加额  45  375  (134) 123  0  0  

货币资金的期初余额  25  69  444  321  444  444  

货币资金的期末余额  69  444  310  444  444  444  

资料来源：申万研究 

表 10：重点公司盈利预测表（以 9.4股价为准） 

简称 代码 评级 最新股价 2013A 2014E 2015E 13PE 14PE 15PE 

华西能源 002630 买入 21.5 0.36 0.59 0.87 60  36  25  

桑德环境 000826 买入 25.11 0.69 1.24 1.6 36  20  16  

碧水源 300070 买入 31.9 0.78 1.11 1.45 41  29  22  

先河环保 300137 买入 15.44 0.19 0.54 0.74 81  29  21  

龙力生物 002604 买入 14.07 0.23 0.54 0.74 61  26  19  

津膜科技 300334 增持 23.41 0.31 0.47 0.68 76  50  34  

国电清新 002573 增持 20.56 0.34 0.49 0.87 60  42  24  
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万邦达 300055 增持 33.4 0.61 0.9 1.33 55  37  25  

中电远达 600292 增持 22.3 0.41 0.75 0.87 54  30  26  

东江环保 002672 增持 33.84 0.6 1.21 1.85 56  28  18  

雪迪龙 002658 增持 23.5 0.49 0.7 0.91 48  34  26  

龙净环保 600388 增持 25.89 1.07 1.1 1.3 24  24  20  

首创股份 600008 中性 7.19 0.27 0.3 0.35 27  24  21  

重庆水务 601158 中性 5.68 0.39 0.46 0.49 15  12  12  

兴蓉投资 000598 中性 5.58 0.25 0.3 0.33 22  19  17  

南方汇通 000920 买入 12.42 0.15 0.2 0.28 83  62  44  

瀚蓝环境 600323 中性 13.28 0.4 0.48 0.58 33  28  23  

资料来源：WIND，申万研究
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