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报告摘要： 

[Table_Summary] 传统铁路货车制造商，转型膜生产供应商：公司成立于 1998 年，由

中车公司发起设立，现由中车产业投资有限公司控股，占比 42.64%。

2006 年，公司发起设立控股子公司时代沃顿，开始涉足复合反渗透

膜行业。2015 年，公司臵出原铁路货运资产，换入时代沃顿 36.79%

的股权，复合反渗透膜成为主要营收来源。现已形成膜业务+净水器

+棕纤维的业务布局，其中反渗透膜是公司的核心业务。 

百亿床垫市场待整合，植物纤维床垫占比提升：家用床垫行业进入

平稳期，按照《中国家具》的统计，城市零售市场中植物纤维床垫

份额占比已达 5%，预计到 2020 年将增至 20%，由此计算该市场规

模 100 亿元以上。目前国内床垫市场分散，行业销售额最大企业占

比不到 5%，市场集中度有望进一步提升，而品牌效应开始凸显。公

司的大自然床垫为中国床垫十大品牌，品牌效应助力形成竞争优势。

我们预计 2016-2018 年，棕纤维业务分别贡献营收 3.80 亿元、4.49

亿元、5.21 亿元。 

家用膜仍在高增通道，工业、医用膜等新领域值得期待：公司子公

司时代沃顿主要布局家用膜领域，并拥有国内最先进的反渗透膜技

术和最大的生产规模。据 Frost & Sullivan 预测，2015-2020 年，中国

净水器市场规模 CAGR 将达到 23.1%，到 2017 年中国净水设备的规

模将达 1251 亿元，而净水设备中 60%-70%使用了反渗透膜技术（高

端市场占比超八成）。产能方面：原有 1500 万㎡/年，2018 年将达 3000

万㎡/年。我们预计 2016-2018 年，本业务贡献营收为 6.14 亿元、7.68

亿元、9.60 亿元。而随着水处理、海淡、血液透析等工业及医用需

求的延伸，公司在新领域的开疆拓土值得期待。 

估值与财务预测：我们预计公司未来三年的营业收入分别为 9.96、

12.20、14.86 亿元，归属于母公司的净利润能达到 1.29、1.54、1.86

亿元，EPS 分别为 0.31、0.37、0.44 元。增持评级。 

风险提示：海外市场开拓风险、新产品推广风险  

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2062 905 996 1220 1486 

(+/-)% -9.74% -56.13% 10.06% 22.50% 21.87% 

归属母公司净利润 182 84 129 154 186 

(+/-)% 179.99% -53.90% 53.54% 19.54% 20.32% 

每股收益（元） 0.43 0.20 0.31 0.37 0.44 

市盈率 37.40 81.13 52.84 44.20 36.74 

市净率 7.21 7.52 6.56 5.71 4.94 

净资产收益率 (%) 19.28% 9.26% 12.41% 12.92% 13.45% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.12% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 422 422 422 422 422 

[Table_Invest] 
  

 增持 

 
上次评级： 买入 

    

[Table_Market] 股票数据 2016/10/10 

收盘价（元） 16.41 

12 个月股价区间（元） 14.00～24.99 

总市值（百万元） 6,925 

总股本（百万股） 422 

A股（百万股） 422 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 5 
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绝对收益 -4% -8% 3% 

相对收益 -3% -11% 4% 
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1. 传统铁路货车生产商，转型膜生产供应商 

1.1. 公司概况 
公司的前身是铁道部下属的 1975 年建成的贵阳车辆工厂。1998 年，南车发起设立

南方汇通，主营铁路货车业务。公司于 1999 年 6 月在深圳上市，并在 2006 年联合

设立时代沃顿，开始涉足复合反渗透膜行业。目前，公司已成为国内技术领先、规

模最大的复合反渗透膜专业生产企业，是国内唯一同时通过美国 NSF58 和 NSF61

认证的企业。目前，公司的控股股东为中车产业投资有限公司，（42.64%股权）；国

资委是公司的实际控制人。 

2015 年剥离铁路货车业务：2015 年以前，公司的作为中国南车（后来并入中国中

车）的控股子公司，其主要从事铁路货车相关业务。2014 年 12 月，公司股东大会

通过决议实施重大资产臵换，将公司的铁路货车相关业务与南车贵阳持有的时代沃

顿 36.79%股权进行臵换，从而实现公司转型，将业务重心转移到复合反渗透膜、棕

纤维以及净水设备上。其中，膜业务是公司发展的核心。 

1.2. 反渗透膜+净水设备+棕纤维，以膜为核心 

在公司现有战略布局中，复合反渗透膜业务是其核心。其控股子公司贵阳时代沃顿

是专业研发、生产、销售复合反渗透膜的企业，成立于 2006 年 7 月，公司作为发

起人持有其 42.82%的股权，2015 年资产臵换中，又从株洲所中获得其 36.79%的股

权，截止到目前，公司持有其 79.61%股权，同时，公司于今年 4 月发布预案，拟收

购剩余 20.39%的股权，以实现全资控股，全力将其打造成公司核心业务平台。2015

年 3 月，公司出资设立汇通净水，占股 45%，为其控股股东，主营净水设备的生产、

销售，是公司在膜业务上的产业链延伸。同时，公司控股子公司大自然，主营棕纤

维产品，已于 2015 年 12 月在新三板挂牌。 

图 1：公司股权结构 

国资委

中国中车集团公司

南方汇通股份有限公司

中车产业投资有限公司

贵州中车汇通净
水科技有限公司

贵阳时代沃顿科
技有限公司

贵州大自然科技
股份有限公司

100%

100%

42.64%

51% 79.61% 45%

 

数据来源：东北证券，Wind 

1.3. 历史业绩：剥离铁路货车业务，盈利能力获提高 
2015 年，公司与南车贵阳完成资产臵换以后，其业绩增长态势扭转，步入快速增长
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 通道。 

1.3.1. 铁路货车业务拖累公司发展 

业务剥离前，营收出现负增长：如图 2 所示，2011 年-2014 年，公司营业收入年增

长率逐年下滑，到 2013 年增速已降到 3.34%，2014 年更是负增长，这主要受到国

内宏观经济与铁路机械行业景气的影响。如图 5，在 2011 年-2014 年，公司营业收

入构成中，有超过 50%的业务与铁路货车相关，2013 年以前，其占比甚至达到近

80%。与此同时，铁路货车相关业务的毛利率在 2011 年以后大幅下滑，货车配件业

务在 2014 年毛利率为 3.43%，新造货车为-0.88%。 

 

图 2：营业收入及其增速（百万元）  图 3：剔除货车业务营业收入及其增速（百万元） 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

铁路货车业务拖累公司发展：如果剔除掉货车相关业务收入，则在 2011-2015 年，

公司营收增长大为改善。如图 3 所示，在 2013 年-2015 年，剔除货运列车业务后公

司营收增长率分别达到 9.98%、17.86%、20.52%，与剔除前的 3.34%、-9.74%、-56.13%

相差甚大（2015 年由于资产臵换，营收大幅下降属正常），到 2015 年，营收达到

8.38 亿元。同时，剔除货车相关业务后，公司整体的毛利率水平上升（图 4），在

2014 年，公司整体毛利率为 22.40%，剔除后变为 33.92%，而 2015 年由于资产臵换，

整体毛利率水平大幅改善，达到 44.05%。公司总体毛利率及剔除货车业务后毛利率 

图 4：公司总体毛利率及剔除货车业务后毛利率  图 5：主营业务构成 
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 1.3.2. 复合渗透膜与棕纤维成为新支点 

如图 6、7 所示，2011 年-2015 年，公司复合反渗透膜和棕纤维业务增长较快，且盈

利能力稳中有升，成为公司增长的来源。2011 年-2015 年，复合反渗透膜业务营收

的复合增长率达到 24.20%，到 2015 年，其营业收入达到 2.65 亿元，毛利率同步提

高;到 2015 年，达到 50.88%。同时，其占公司营收的比重也在逐年上升，在 2014

年超过 25%，2015 年成为公司的主要收入来源，贡献了 60%左右的收入。公司目前

的另一项业务棕纤维床垫，也保持稳定的增长，其近五年的复合增长率为 21.96%；

2015 年营收达到 3.17 亿元，占总营收的近 40%，毛利率达到 33.23%。 

图 6：各业务毛利率情况  图 7：渗透膜及棕纤维业务收入及增速（百万元） 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

2. 时代沃顿：膜业务核心平台 

2.1. 时代沃顿：国内规模最大的复合反渗透膜生产企业 

2.1.1. 历史 

时代沃顿的前身时代汇通成立于 2006 年 7 月，由南方汇通（42%）、株洲所（38%）、

蔡志奇（20%）发起设立。其中，南方汇通与株洲所是中国南车（现中国中车）旗

下子公司，蔡志奇现为时代沃顿总经理，代表金焱、刘枫、吴宗策等 6 名自然人股

东入股，2010 年 3 月更名为时代沃顿，经历次股权变换，到 2013 年底，时代沃顿

的股东的持股比例分别为南方汇通 42.82%、株洲所 36.79%、蔡志奇 20.39%。2014

年 12 月，公司进行重大资产臵换，将原来的铁路货车公司资产臵换出去，同时获

得株洲所手中持有的时代沃顿 36.79%的股权，至此，南方汇通持有时代沃顿 79.61%

股权。2016 年 4 月，公司发布公告，拟收购蔡志奇等人手中持有的时代沃顿 20.39%

的股权，按照该方案，收购完成后，时代沃顿将成为公司的全资子公司。目前该方

案已经回复证监会问询，正在等候审批等事宜。 

图 8：时代沃顿历次股权变动 

南方汇通（42%）

株洲所（38%）

蔡志奇（20%）

南方汇通（42.82%）

株洲所（36.79%）
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南方汇通（100%）

2006年成立 2013年 2014年12月
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数据来源：东北证券，Wind 

注：此处蔡志奇为自然人股东代表 
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 2.1.2. 时代沃顿：反渗透膜技术龙头 

时代沃顿在膜领域的技术稳居国内第一梯队。其生产的家用膜和工业膜，分别获得

美国 NSF58 和 NSF61 认证，使之成为我国唯一获得该两项认证的企业。同时，公

司曾多次参与国家 863 计划、国家重点新产品等项目，技术实力强大（见表 1）。截

止 2016 年 4 月，时代沃顿拥有专利共计 56 项，其中发明专利 25 项，实用新型 31

项（见表 2）。 

 

表 1：时代沃顿承担的国家与省部级课题 

序号 项目名称 项目性质 

1 反渗透膜生产中的清洁生产技术改造 中央补助地方清洁生产项目 

2 高抗污染聚酰胺复合反渗透膜研制 科技部创新基金项目 

3 高性能低压聚酰胺复合反渗透膜 科技兴贸项目 

4 海水淡化反渗透膜复合膜应用试验研究 国家 863项目 

5 LP21-8040 低压复合反渗透膜 国家重点新产品项目 

6 节能型 1812 反渗透膜净水元件 国家重点新产品项目 

7 高性能海水淡化反渗透膜材料产业化技术研发 省科技厅重大专项 

8 高性能复合反渗透膜产业化发展研究 省经贸委 

9 低压节能型反渗透关键材料开发 国家 863项目 

数据来源：东北证券，公司官网 

 

表 2：时代沃顿发明专利列示 

序

号 
专利名称 

专利号 专利权人 专利申请日 

1 一种极低压复合反渗透膜的生产方法 ZL200610051192.4 时代汇通 2006 年 8月 17日 

2 耐氧化复合反渗透膜 ZL200610051200.5 时代汇通 2006 年 8月 25日 

3 一种耐氧化复合反渗透膜 ZL200610051219.X 时代汇通 2006 年 9月 19日 

4 一种家用水净化的处理方法及其处理系统 ZL200710200573.9 时代汇通 2007 年 4月 29日 

5 

用耐氧化复合反渗透膜进行水处理的方法及处理系

统 ZL200710200572.4 时代汇通 2007 年 4月 29日 

6 低污染复合反渗透膜的生产方法 ZL200610051205.8 时代汇通 2006 年 8月 30日 

7 低污染复合反渗透膜 ZL200610200816.4 时代汇通 2006 年 8月 23日 

8 一种增大螺旋卷式膜面积的方法 ZL200910311855.5 北京时代沃顿 2009 年 12月 18日 

9 双层聚酰胺表层复合反渗透膜及其制备方法 ZL200810303707.4 

时代汇通；中国科

学院化学研究所 2008 年 8月 13日 

10 

一体化反渗透膜及其用在水处理中的方法和水处理

装臵 ZL200910305035.5 北京时代沃顿 2009 年 7月 31日 

11 一种耐微生物污染的复合反渗透膜及其制备方法 ZL200910311795.7 北京时代沃顿 2009 年 12月 18日 

12 一种强化反渗透膜抗污染能力的方法 ZL201110267355.3 时代沃顿 2011 年 9 月 9日 

13 一种双组分聚氨酯胶粘剂及其制备方法和应用 ZL201210363835.4 时代沃顿 2012 年 9月 26日 

14 反渗透膜片的焊接密封方法 ZL201110168137.4 时代沃顿 2011 年 6 月 22日 

15 一种双组分聚氨酯胶粘剂及其制备方法 ZL201210363838.8 时代沃顿 2012 年 9月 26日 

16 一种具有合金超滤层的复合分离膜及其制备方法 ZL201210413362.4 时代沃顿 2012 年 10月 25日 

17 一种纳滤膜的表面处理剂及表面处理方法 ZL201210415164.1 时代沃顿 2012 年 10月 25日 

18 一种提高反渗透膜元件抗污染性能的方法 ZL201210514020.1 时代沃顿 2012 年 12月 4日 
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 19 一种具有纳米复合皮层的分离膜的制备方法及应用 ZL201210413299.4 时代沃顿 2012 年 10月 25日 

20 一种具有纳米杂化脱盐层的纳滤膜 ZL201210415140.6 时代沃顿 2012 年 10月 25日 

21 一种控制反渗透膜表面电位的方法 ZL201210516462.X 时代沃顿 2012 年 12月 4日 

22 螺旋卷式膜元件 ZL201010531917.6 时代沃顿 2010 年 11 月 4日 

23 一种利用海水制取油田回注水的处理系统和工艺 ZL201310533154.2 时代沃顿 2013 年 11 月 1日 

24 

一种具有互穿网络脱盐层的复合反渗透膜及其制备

方法 ZL201210413271.0 时代沃顿 2012 年 10月 25日 

25 螺旋卷式膜元件 ZL201010531904.9 时代沃顿 2010 年 11 月 4日 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2.1.3. 应用领域：工业+家用，以家用为主 

公司膜业务的下游应用方向中，主要分两块：一个是家用膜，主要是饮水设备的膜

元件；一个是工业膜，包括市政水处理、锅炉补给水、医药等领域。在家用膜领域，

公司目前的销售占比较大，未来的主要看点在于两块：一个是国内市场上，竞争加

剧，导致对高品质的膜的需求加大；另一个是在国外市场，主要是印度、东南亚国

家，其家用膜市场增长较快，同时公司在当地市场占有率较高。在工业膜领域，公

司相较国内企业优势明显，而生产性工业纯水市场依然被陶氏等国际巨头占据。 

 

2.1.4. 膜业务成为公司的主要盈利来源 

2015 年，重大资产臵换完成后，公司转变为复合反渗透膜专业供应商，膜业务取代

原来的铁路货车业务，成为公司的核心。2015 年，复合反渗透膜业务贡献了 5.21

亿元收入（占 62%总营收）；贡献毛利 2.65 亿元（占 68%总毛利）（图 9、图 10）。

在过去 5 年，公司复合反渗透膜业务的营收年均增长 24.20%；尤其在 2015 年，其

增速达到 30.10%，同时毛利率攀升 50.88%。根据中报，2016 年上半年，此业务营

收同比增长 14.78%，增速下滑，但毛利率水平继续上行至 54.19%。 

 

图 9：2015 年复合反渗透膜营收占比  图 10：2015 年复合反渗透膜毛利占比 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 11：复合反渗透膜年复合增长 24.20%  

图 12：复合反渗透膜盈利水平提高，毛利率 50%

以上 

34.20%

27.00%

7.60%

23.88%

30.10%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

0

100

200

300

400

500

600

2011 2012 2013 2014 2015
 

 

40.69%

37.71%

42.59%

46.68%

51.11% 50.88%

30.00%

35.00%

40.00%

45.00%

50.00%

55.00%

2010 2011 2012 2013 2014 2015
 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

2.1.5. 生产扩能在即，巩固膜龙头地位 

公司目前的产能中，原有基地拥有 1000 万㎡/年的复合反渗透膜和纳滤膜产能。2013

年，公司启动贵阳沙文基地建设，截止今年上半年，其进度已达 96%，上半年出货

量已占 1/3，预计年底将达预期产能。按照规划，沙文新建基地新增产能中，复合

反渗透膜 600 万㎡/年，超滤膜 300 万㎡/年，2017 年将完成原有生产线的搬迁，到

2018 年公司的产能将达到 3000 万㎡/年，巩固国内反渗透膜龙头地位。 

2.2. 工业膜行业分析 
在工业水处理领域，由于所要求的水的品质不同，对膜的品类要求也不同。这里，

我们先来普及一下污水处理市场概况、工业水处理过程及膜的应用情况。 

2.2.1. 城镇污水处理中，MBR 应用的主要是微滤膜 

污水处理市场快速发展，但增速已放缓：据统计，2003-2014 年，全国城镇污水处

理厂的年均增速达到 25.16%，到 2014 年，其数量达到 6031 座，不过其增速已经放

缓，2014 年增速为 12.43%。同期，城镇污水处理量年均增速达到 18.35%，到 2014

年已经达到 494.30 亿吨，但增速同样下降到了 8.38%。同时，据住建部数据，

2010-2015 年城市污水处理能力年均提高 6.09%，至 2015 年已经达到 14028 万立方

米/日，再生水能力提高到 2317 万立方米/日。在 2010 年，城镇污水处理率已经达

到 72.90%，由于后续数据缺乏，但推测其比率已超过 80%，因此未来城镇污水处理

走势趋缓，增量空间有限，存量运营将成为关键。另外，相比于城镇污水处理，工

业废水治理市场已经处于减速区间，全国工业废水治理投资完成额已经负增长，

2014 年增长-7.72%，为 115.25 亿元。 

图 13：全国城镇污水处理厂及其增速（座）  图 14：城镇污水处理量及其增速（亿吨） 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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 图 15：2010-2015 年城市污水处理能力  图 16：2010-2015 年城市再生水生产能力 
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数据来源：住建部，东北证券  数据来源：住建部，东北证券 

图  17：全国工业废水治理完成投资额及其增速

（亿）  图 18：城镇生活污水处理率 
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数据来源: 东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

MBR 中微滤膜是主流：我们以市政污水处理为例，说明一下在该领域中，处理的

对象究竟是那些以及大概的处理流程。在市政水处理中，处理的对象是排放到市政

管网中的污废水。这些污废水有三大来源：生活污水、工业污水、初期污染雨水，

其中，工业污水一般要经过预处理，达到国家和地区的排放标准才能排放到市政管

网中。当然，偷排、不达标排放是另外一个问题，这里不进行论述。在对水处理流

程中，废水一般要经过初沉池、生化反应器、二沉池等环节，在生化反应器中，由

于采用不同的固定微生物的方法，因而出现生物膜法、活性污泥法、MBR 等水处

理技术。通常所说的膜法水处理，指的就是 MBR 水处理技术，目前，其使用的主

要是微滤膜和超滤膜。 

图 19：市政水处理中原水来源及污水处理流程 
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数据来源：东北证券 

 

图 20：水处理过程中，各环节主要用膜种类 

MBR反应池

微滤膜、超滤膜

水质提升

纳虑膜

饮用水、工业用
纯水

反渗透膜

 
数据来源：中国产业信息网，东北证券 

 

图 21：膜法水处理产业链 

 
数据来源：中国产业信息网，东北证券 

在膜法水处理中，其产业链的构成主要包括两块：一个是膜的研发和制造，另一个

是膜工程的运营与维护。在膜法水处理中，目前用的最受关注的是 MBR。在市场

上，上市公司中做的最大的是碧水源，它是世界上承建大规模 MBR 工程最大的企

业。在当前的市场中，碧水源和津膜科技都是通过工程+膜组件的模式，通过相关

的水处理工程，来拓展自己的膜的销售。不过，这与它们的膜的应用领域有关。 

工程+膜产品，以工程带动膜产品销售，获利模式清晰：通过查看碧水源和津膜科
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 技的各项业务收入及毛利情况，我们可以看到，二者都采用了工程+膜产品的模式

（表 3、4）。从业务的盈利能力来看，2015 年碧水源相关工程的毛利率为 17.6%，

津膜科技的毛利率为 22.19%，但二者在膜产品上的毛利率却很高，其中碧水源的膜

产品相关毛利率为 48.51%，津膜科技的膜产品的毛利率为 55.69%。虽然工程类项

目毛利率不到膜产品的一半，但是，通过工程项目的建设、运营，可以使用本公司

的膜产品，从而带动膜产品的销量，这种模式在大规模水处理工程中非常有效，同

时通过 PPP 方式，可进一步放大公司的获利。 

表 3：碧水源各项业务收入与毛利情况（百万元） 

业务 收入 毛利 毛利率 

污水处理整体解决方案 3,786.86  1,837.08  48.51% 

市政与给排水工程 1,209.04  207.47  17.16% 

净水器 218.36  103.97  47.61% 

数据来源：东北证券，Wind 

表 4：津膜科技各项业务收入与毛利情况（百万元） 

业务 收入 毛利 毛利率 

专用设备制造业 167.19  93.11  55.69% 

膜工程 435.16  96.58  22.19% 

膜产品销售 154.04  84.21  54.67% 

污水处理技术服务费 13.15  8.89  67.60% 

数据来源：东北证券，Wind 

2.2.2. 反渗透膜更适用于生产性用水领域 

大规模水处理中，微滤膜、超滤膜更适用，反渗透膜更适用于生产性用水等领域：

当前，在大规模的水处理工程中，包括市政污水处理和工业废水处理，采用膜法水

处理工艺的情况下，使用的大部分是微滤膜和超滤膜，这主要与这部分的水处理的

要求和该种膜的特性有关。在大规模污水处理过程中，由于处理量大，最后的出水

的标准要求并不高，比如并不要求达到饮用水的标准，同时，反渗透膜和纳滤膜成

本较高，且由于其孔径较小，出水率较低，比如，对于反渗透膜而言，其进水和出

水一般是 2:1 的关系，也就是说，至少有一半的水损失掉。不过，如居民自行饮用，

亦或者对于食品、制药等工业生产过程中对水的品质要求较高的话，比如说纯水要

求等，在这些生产性或消费性用水中，反渗透膜更加适用。而在大规模水处理中，

微滤等孔径较大的膜会更有优势。当然，这个与各个国家的工业发展水平也有关系，

比如，同样是市政水处理，加拿大的一个水处理工程中用的主要是纳虑膜+反渗透

膜，国内可能就用微滤+超滤。所以，当前国内，反渗透膜主要应用在生产性工业

纯水领域，主要是制药、微电子、食品、化工等技术要求较高的领域，同时在海水

淡化也是一个重要的应用领域。 

表 5：各种膜的孔径、过滤范围及应用领域对比 

技术 过滤精度（μm） 过滤范围 应用领域 特点 

微滤

（MF） 

0.1-50 用于简单的粗过滤，过滤水中的

泥沙、铁锈等大颗粒杂质，但不

能去除水中的细菌等有害物质 

常见的各种 PP 滤

芯，活性碳滤芯，

陶瓷滤芯等 

滤芯通常不能清洗，为一次性过滤材

料，需要经常更换 

超滤

（UF） 

0.001-0.1 可滤除水中的铁锈、泥沙、悬浮

物、胶体、细菌、大分子有机物

等有害物质，并能保留对人体有

益的一些矿物质元素。 

矿泉水、山泉水生

产工艺中的核心部

件 

超滤不需要加电加压，仅依靠自来水压

力就可进行过滤，流量大，使用成本低

廉，较适合家庭饮用水的全面净化 
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 纳虑

（NF） 

0.001-0.0001 超滤与反渗透之间 工业纯水制造 脱盐率比反渗透低，需要加电、加压，

水的回收率较低，会浪费将近 30%的自

来水。 

反渗透

（RO） 

<=0.0001 可滤除水中的几乎一切的杂质

(包括有害的和有益的)，只能允

许水分子通过。 

一般用于纯净水、

工业超纯水、医药

超纯水的制造 

需要加压、加电，流量小，水的利用率

低，会浪费将近 50%以上的自来水。 

数据来源：北极星节能环保网，东北证券 

图 22：不同种类膜的孔径比较  图 23：不同种类膜水处理效果图 

 

 

 

数据来源：GE 官网，东北证券  数据来源：GE 官网，东北证券 

2.2.3. 陶氏等品牌占据大多数市场份额 

在工业用膜领域，目前，主要由外资品牌占领。在工业膜领域，陶氏、GE、海德能

等进入较早，以其品牌和稳定的技术，占据了大多数的市场份额。其中，陶氏占 50%

以上。 

表 6：主要膜供应商对比 

类别 典型公司 主要优势 

国际领先企业 GE、西门子、陶氏、海德能、旭化成  研发实力强、产品性能优异；产品线丰富、质量稳定；销售渠道广

阔，高端市场占有率较高；品牌知名度高；项目经验丰富； 

国内领先企业 天津膜天膜、碧水源、海南立昇、时

代沃顿 

产品品质达到国内一流水平；品牌知名度得到国内市场认可；与国

际品牌相比，产品价格较低； 

国内小型企业 国内小型公司 经验方式灵活；产品价格较低 

数据来源：北极星节能环保网，东北证券 

图 24：主要膜供应商产品技术对比 

DOW GE HYDECANME世韩 东丽 时代沃顿 碧水源
微滤    

超滤      

纳虑       

反渗透       
 

数据来源：公司官网，东北证券 

 

2.3. 家用膜行业分析 

2.3.1. 净水器高速增长，家用膜市场规模将超 300 亿元 

家用净水器市场已经进入降速通道，仍维持高位增长：家用膜的下游主要应用领域

是净水器。按照中国产业信息网的数据（图 25），在 2009-2014 年间，全球净水器

市场规模的年均增速达到 6.71%，到 2014 年，其总规模达到 1006 亿美元。虽然这
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 是一个还在增长的市场，但其增速已经放缓。对比全球市场，国内市场净水器市场

增速进入降速通道，但仍维持高位。按产业在线的数据（图 26）， 2013 年国内净

水器销量增速为 59.4%， 2015 年为 15.3%，内销量 1155.1 百万台，家用净水器市

场已经进入降速通道，仍维持高位增长。 

受净水器带动，家用膜市场规模将超 300 亿元：据 Frost & Sullivan 发布预测，中国

净水器市场规模未来 2015-2020 年的年均复合增长率将达到 23.1%，到 2017 年中国

的净水设备的规模将达到人民币 1251 亿元。按膜元件占净水器收入 25%计，推算

的家用膜市场规模超过 300 亿元。 

图 25：全球水处理市场规模（亿美元）  图 26：我国净水器产量与销量（百万台） 
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数据来源：中国产业信息网，东北证券  数据来源：产业在线，东北证券 

2.3.2. 反渗透膜成高端净水器主用膜 

目前，净水设备主要分微滤、超滤和反渗透三大技术，大约 60%-70%用的是反渗透

膜，余下的主要是超滤膜。其中，反渗透净水器更受国内消费者青睐。行业数据显

示，反渗透净水器份额逐年扩张，2015 年一季度零售额份额达 66.5%。其中，北京

市场反渗透净水器比重超八成。原因是我国水质相对偏差，而反渗透技术的净水能

力更强。 

 

图 27：我国反渗透膜市场 2016 年十大品牌 

 
数据来源：十大品牌网，东北证券 

 

2.3.3. 时代沃顿：家用膜中世界级龙头 

在家用膜领域，公司在市场的占有率上占有绝对的领先地位。按照行业协会数据，

在国内市场中，其在净水器用膜市场的占比达到 70%-80%；在全球可达 20%。目前，

公司正加大在家用膜领域的投入，目标是成为全球家用膜龙头供应商，其突破方向

在东南亚和南亚等国。目前，公司已成为印度和东南亚国家如马来西亚、越南等地

的家用膜市场的主要供应商；其中印度市场增长较快。 
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 2.3.4. 国内市占率提高+国外市场扩容，成公司家用膜看点 

从目前的情况来看，家用膜主要的增长主要在两点：其一，是国内市场中，由于激

烈的竞争，导致对高质量反渗透膜的需求的增加，使得时代沃顿市占率提高；其二，

是来自印度和东南亚市场的扩张，带来家用膜的快速增长的增量市场需求。同时，

公司正在推进自有净水器品牌“泉卫士”，从产业链的角度来讲，有利于整合上下

游资源，获得更大的收益，但此举可能招致下游厂商的抵制，进而影响其本身的家

用膜业务。 

2.4. 海水淡化刚刚兴起，特种膜开发提前储备 
除了传统的工业用膜和家用膜之外，公司在海水淡化、抗氧化膜、抗污染膜等领域

也有涉及。时代沃顿的海水淡化研发实力较强：曾主持“海水淡化反渗透膜复合膜

应用试验研究”等国家 863 计划，开发出适用于海水淡化的 SW 系列膜元件，稳定

脱盐率达 99.7%，已经在菲律宾电厂锅炉补给水项目中得到了应用。不过目前公司

在海水淡化领域的项目较少，对近期的盈利影响较小。另外，公司也在积极布局其

他特种膜的研发，如血液透析膜等，深入挖掘膜的应用范围和广度。 

3. 大自然床垫：专注棕纤维 26年 

3.1. 专注棕纤维床垫 26 年，近五年营收持续上行 
棕纤维产品是南方汇通的主要传统业务。1990 年 7 月，南方汇通（时称贵州车辆厂）

就从奥地利引进了第一条棕纤维弹性生产线，2009 年主导起草了《软体家具 棕纤

维弹性床垫》国家标准， 2010 年将棕纤维事业部改制为贵州大自然科技有限公司，

自然科技现已成为国内唯一一家专注于植物纤维床垫研制与销售的企业。2015 年工

信部发布中国品牌力指数（C-BPI）报告，大自然床垫成为行业国内第一品牌。2015

年 12 月，自然科技挂牌新三板。 

图 28：大自然床垫销售额及增速（百万元）  图 29：棕纤维产品销售占比与毛利率 
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数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

营收稳定增长，是公司主要业绩来源： 2011-2015 年，棕纤维产品的营收

CAGR21.96%，2015 年实现营收 3.17 亿元（图 28）。在 2015 年完成重大资产臵换

后，棕纤维产品营收占公司总收入的比重已经达到 35.04%，是公司主要的业绩来源

之一。同时，其毛利稳中有升，一直在 31%以上，2015 年达到 39.34%。2016 年上

半年，自然科技实现营收 1.53 亿元，同比增长 23.12%，毛利率 29.45%。毛利下降

的主要原因是固定资产折旧大幅上升，同期产地搬迁导致产能不足外购芯料致成本

上升。收入的大幅增长，主要得益于大自然品牌宣传与电商营销渠道的拓展。 

3.2. 床垫市场缺口大，品牌效应显现 

据 21CBR 统计，中国床垫市场正在以每年超过 25%的速度增长，未来会形成超过

1000 亿的市场空间，而 2014 年该行业销售额仅为 400 亿元。在激烈的竞争中，行



                                                                   

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 16 / 20 

[Table_PageTop] 
南方汇通/公司深度报告 

 业龙头还未显现。2014 年，中国床垫市场销售额最高的企业的占比不到 5%，品牌

效应将在竞争中逐渐凸显。从床垫材质来看，弹簧床仍是主流，乳胶、3D 材质、

植物纤维逐渐走俏。据《中国家具》数据，植物纤维床垫市场份额已达 5%，预计

到 2020 年，城市床垫零售市场中其占比将增至 20%，按此计算，市场规模达到 100

亿元以上。 

3.3. 营销布局完善，产能扩张奠定新增长基础 
截止 2015 年底，大自然床垫在全国 200 多家城市设立了营销网点，共有 1000 余家

产品专卖店，同时公司通过天猫、京东、苏宁等网购平台，开拓了网上直销渠道，

营销网络布局完备。2016 年上半年，自然科技完成生产基地搬迁，大自然沙文工业

园区已投入使用。按照规划，该基地总投资 2.42 亿元，建成后可形成 40 万床床垫/

年的产能，是国内最大的植物纤维床垫生产基地。 

图 30：大自然床垫营销网络 

 
数据来源：公司官网，东北证券 

 

4. 盈利预测与估值 

4.1. 2016 半年报点评 

2015 年，公司重大资产臵换后，其主营业务发生变化，复合反渗透膜和棕纤维产品

成为公司主要收入来源，在本部分的盈利预测中，在历史部分，将刨除原与铁路货

车相关业务，只考虑现存业务。根据历年公司的半年报和年报数据，我们可以看到，

公司的两项主要业务的周期性并不明显，虽然半年营收数据增速和全年营收增速有

差异，但表现并不明显，因此，可以将半年业绩作为全年业绩预测的重要参考指标。

而根据公司公告，2016 年上半年，公司复合反渗透膜业务营收同比增加 14.78%，

毛利率 54.19%；棕纤维产品半年营收同比增长 22.53%，毛利率 29.43%，异于往年，
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 可能存在低价促销走量的情况（见表 7）。 

 

4.2. 各业务业绩预测 

综合考虑公司 2016 年上半年业绩和行业与公司情况，我们对公司各业务的预测如

下（见表 8）： 

 

4.2.1. 复合反渗透膜业务 

2016-2018 年，收入增速分别为 18%、25%、25%，主要考虑的是公司在家用膜上的

努力：（1）产能增加：沙文工业园基地将使公司产能今年增加到 1700 万平方米，

增加近 20%，据公司透露，到 2018 年，该基地膜产能将达到 3000 万平方米。（2）

据 Frost & Sullivan 预测，中国净水器市场规模未来 2015-2020 年的年均复合增长率

将达到 23.1%；（3）公司在海外市场的拓展：主要是印度、东南亚市场。目前公司

在家用膜这块的营收占全球的 20%，公司计划进一步加强在该领域的龙头地位。（4）

净水器业务带动公司膜销量的提升。 

 

4.2.2. 棕纤维产品 

2016-2018 年，该业务的收入增速分别为 20%、18%、16%，毛利率分别为 30%、29%、

28%。我们认为，公司上半年的营收高速增长（22.53%）是不可持续的，同时市场

竞争的加剧会导致增速降低毛利率下降。 

 

4.2.3. 净水器业务 

公司净水器“泉卫士”已经上市，我们预计 2016 年，其营业收入将达到 100 万元，

毛利率 50%，同时，由于基数较小，我们预计对应营收在 2017、2018 年将经历高

速增长的阶段，增速分别为 200%、100%。 

 

表 7：公司各业务营收（单位：百万元） 

业务  2013H 2013 2014H 2014 2015H  2015 2016H  

复合反渗透膜 收入 160.28  322.97  212.62  400.11  272.49  520.53  312.77  

同比增速 13.19% 7.60% 32.66% 23.88% 28.16% 30.10% 14.78% 

成本 87.38  172.22  106.36  195.62  136.14  255.69  143.27  

毛利率 45.48% 46.68% 49.98% 51.11% 50.04% 50.88% 54.19% 

棕纤维产品 收入 105.99  266.65  112.19  294.83  122.53  317.01  150.14  

同比增速 19.78% 13.02% 5.85% 10.57% 9.22% 7.52% 22.53% 

成本 72.50  181.67  81.38  196.86  76.44  192.31  105.96  

毛利率 31.60% 31.87% 27.46% 33.23% 37.62% 39.34% 29.43% 

数据来源：东北证券 
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 表 8：盈利预测（单位：百万元） 

业务  2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

复合反渗透膜 收入 322.97  400.11  520.53  614.23 767.78 959.73 

同比增速 7.60% 23.88% 30.10% 18.00% 25.00% 25.00% 

成本 172.22  195.62  255.69  294.83 368.54 460.67 

毛利率 46.68% 51.11% 50.88% 52.00% 52.00% 52.00% 

棕纤维产品 收入 266.65  294.83  317.01  380.41 448.89 520.71 

同比增速 13.02% 10.57% 7.52% 20.00% 18.00% 16.00% 

成本 181.67  196.86  192.31  266.29 318.71 374.91 

毛利率 31.87% 33.23% 39.34% 30.00% 29.00% 28.00% 

净水器 收入    1.00 3.00 6.00 

同比增速     200% 100% 

成本    0.50 1.50 3.00 

毛利率    50% 50% 50% 

总收入 收入 589.6  694.9  837.5  995.6  1,219.7  1,486.4  

同比增速 9.98% 17.86% 20.52% 18.88% 22.50% 21.87% 

成本 353.89  392.48  448.00  561.62  688.74  838.58  

毛利率 39.98% 43.52% 46.51% 43.59% 43.53% 43.58% 

数据来源：东北证券 

 

由此，我们预测，公司 2016-2018 年，营业收入分别达到 9.96 亿元、12.20 亿元、

14.86 亿元，综合毛利率水平分别为 43.59%、43.53%、43.58%，净利润分别为 1.29

亿元、1.54 亿元、1.86 亿元，EPS 分别为 0.31 元、0.37 元、0.44 元。对应 PE52.8X，

44.2X，36.7X（按 10/10 收盘价）。 

 

忽略净水器业务，按照现在的复合反渗透膜和棕纤维产品，我们对公司 2018 年的

市值进行评估： 

（1） 复合反渗透膜：2018 年收入 9.60 亿元，按照净利润率 15%计，预测净利润

1.44 亿元，给予 50 倍 PE，估值 72 亿元； 

（2） 棕纤维产品：2018 年收入 5.20 亿元，按照净利润率 8%计，预测净利润 0.42

亿元，给予 20 倍 PE，估值 8.40 亿元； 

综合两业务估值，我们估算到 2018 年，公司的市值将达到 80.40 亿元，对比现在

69.25 亿，还有 16%左右的空间。另外，公司今年开始外延步伐加快，后续优质资

产的注入亦值得期待。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 206 129 189 326  净利润 121 129 154 186 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 5 0 0 0 

应收款项 57 48 58 71  折旧及摊销 35 79 123 167 

存货 120 138 169 206  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 20 0 0 0  财务费用 -3 0 0 0 

流动资产合计 449 366 479 680  投资损失 -4 -4 -4 -4 

可供出售金融资产 524 524 524 524  运营资本变动 66 -4 14 17 

长期投资净额 599 599 599 599  其他 0 20 0 0 

固定资产 422 762 1102 1441  经营活动净现金流量 220 141 275 353 

无形资产 100 96 92 89  投资活动净现金流量 -354 -194 -216 -216 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 64 -23 0 0 

非流动资产合计 1224 1343 1453 1518  企业自由现金流 84 -30 55 133 

资产总计 1673 1709 1931 2197       

短期借款 114 0 0 0  财务与估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

应付款项 131 102 125 152  每股指标     

预收款项 138 152 186 226  每股收益（元） 0.20 0.31 0.37 0.44 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
2.16 2.47 2.83 3.27 

流动负债合计 425 300 368 448  每股经营性现金流量（元） 
0.52 0.33 0.65 0.84 

长期借款 0 200 200 200  成长性指标     

其他长期负债 109 0 0 0  营业收入增长率 -56.13% 10.06% 22.50% 21.87% 

长期负债合计 168 200 200 200  净利润增长率 -53.90% 53.54% 19.54% 20.32% 

负债合计 597 500 568 648  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 908 1041 1195 1381  毛利率 44.05% 43.59% 43.53% 43.58% 

少数股东权益 168 168 168 168  净利润率 9.30% 12.97% 12.66% 12.50% 

负债和股东权益总计 1673 1709 1931 2197  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 17.45 17.45 17.45 17.45 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E  存货周转率（次） 89.46 89.46 89.46 89.46 

营业收入 905 996 1220 1486  偿债能力指标     

营业成本 506 562 689 839  资产负债率 35.45% 29.27% 29.41% 29.50% 

营业税金及附加 6 7 9 11  流动比率 1.06 1.22 1.30 1.52 

资产减值损失 5 0 0 0  速动比率 0.72 0.67 0.75 0.96 

销售费用 90 99 121 148  费用率指标     

管理费用 175 193 237 288  销售费用率 9.96% 9.96% 9.96% 9.96% 

财务费用 -4 0 0 0  
管理费用率 

19.39% 19.39% 19.39% 19.39% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-0.44% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资净收益 4 4 4 4  分红指标     

营业利润 130 139 168 205  分红比例     

营业外收支净额 12 12 12 12  股息收益率 0.12% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 142 151 181 218  估值指标     

所得税 21 22 27 32  P/E（倍） 81.13 52.84 44.20 36.74 

净利润 121 129 154 186  P/B（倍） 7.52 6.56 5.71 4.94 

归属于母公司净利润 84 129 154 186  P/S（倍） 7.54 6.85 5.59 4.59 

少数股东损益 37 0 0 0  净资产收益率 9.26% 12.41% 12.92% 13.45% 

资料来源：东北证券       
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