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定增收购，“膜王”起航 
■专注于膜产品和膜工程的龙头企业：公司是一家拥有膜产品研发、生

产、膜设备制造、膜应用工程设计施工和运营服务完整产业链的高科

技企业。公司成立于 1974 年，2012 年上市，膜工程是公司主导业务。

2009~2016 营业收入及净利润年均复合增速分别达到 36%和 17%。 

■膜法水资源化千亿市场，公司四大优势打造“膜王”：根据我国膜协

会的数据统计，2010 年我国膜市场的价值约在 320 亿左右。年均增长

率在 25%~30%之间。经过测算，我们预计到 2020 年膜法水资源化市场

将突破 2900 亿元。公司扎根行业 40 多年，具备四大优势：1、技术雄

厚，拥有完整的膜技术体系，多次承担国家重要课题；2、产业链完备，

从膜产品研发到膜方案解决；3、项目经验丰富，公司在市政污水等几

大领域积累了大量的经验；4、公司知名度高，品牌优势明显，全国水

业设备满意度指数用户调查报告显示，公司多项打分名列前二。 

■借 PPP 东风，公司迎来大发展：根据财政部 PPP 项目信息库数据，

截止至 9 月末，财政部 PPP 项目库入库项目数为 10471 个，投资总额

12.46 万亿元。其中进入执行库（包括执行、移交、采购）项目数占入

库总数比例为 26%。在 PPP 东风下，环保上市公司纷纷迎来大发展，

订单数量急剧增多，其中水处理、固废处理、水务公司订单足，金额

高。津膜科技从 2015 年开始，公司陆续签订 PPP 订单，总额 8 亿元。

在今后的 PPP 大潮中，公司将迎来大发展。 

■外延并购，完善业务，补齐短板：公司于今年 9 月底发布定增方案，

拟以发股（15.22 元/股发行 7284 万股）加现金的方式收购收购江苏凯

米 100%和金桥水科 100%股权，其中凯米对价 10 亿元（股份对价 7.5

亿元、现金 2.5 亿元）、金桥对价 4.2 亿元（股份对价 3.6 亿元、现金对

价 0.6 亿元）。此外，还将以 15.22 元/股向高新投、河北建投水务、建

信天然、景德镇润信昌南发行不超过 2484 万股，募集不超过 3.8 亿元。

江苏凯米以管式膜、陶瓷膜等膜组件为主，深耕渗滤液、工业废水等

领域；而金桥水科是西北地区大型水务集团，从事工程总承包业务。

津膜科技收购他们后不仅能完善公司的膜技术，进一步开拓膜应用领

域细分市场，还能补齐公司资质的短板，为进一步开拓膜工程业务打

下基础。另外，配套资金认购方的高新投、河北建投水务等资源丰富，

有望更好帮助公司获取相关 PPP 订单。 

■小市值大弹性：公司是 A 股同类型公司中市值最小的，属于典型的

高弹性品种，外延并购&PPP 订单背景下，后续发展望超预期。 

■投资建议：公司是膜技术领域领先者，通过并购后不仅进一步优化现

有膜技术，还补齐工程资质，未来的 PPP 订单值得期待。预计

2016-2018 年 EPS 为 0.23、0.57、0.88 元，对应 PE 为 78X、32X、

20X，公司市值小，弹性大，后续订单或超预期，维持“买入-A”的投
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资评级，6 个月目标价 25 元。 

■风险提示：收购风险，工程项目进度不及预期。 

 

   
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 524.5 604.6 695.3 1,529.7 2,294.5 

净利润 85.4 52.9 63.7 213.0 329.6 

每股收益(元) 0.31 0.19 0.23 0.57 0.88 

每股净资产(元) 3.10 4.65 4.86 4.36 5.91 

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 58.3 94.1 78.1 31.6 20.4 

市净率(倍) 5.8 3.9 3.7 4.1 3.1 

净利润率 16.3% 8.7% 9.2% 13.9% 14.4% 

净资产收益率 10.0% 4.1% 4.7% 13.1% 14.9% 

股息收益率 0.2% 0.1% 0.1% 0.3% 0.5% 

ROIC 15.2% 5.6% 6.2% 16.0% 12.5%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 公司概览：扎根天津，辐射全国的膜产品和膜技术行业龙头 

1.1. 公司简介: 专注于膜产品和膜工程的龙头企业 

天津膜天膜科技股份有限公司是一家拥有膜产品研发、生产、膜设备制造、膜应用工程

设计施工和运营服务完整产业链的高科技企业，其前身为 1974 年成立的天津工业大学膜分

离研究所。作为中国第一支中空纤维膜组件诞生地，公司已服务市政给水和污水处理及回用、

工业给水和废水处理与回用、海水淡化、饮用水净化、生物制药净化、浓缩及分离处理等多

个领域。截至 2013 年底，公司产品和设备日处理规模累计已达 350 万吨。  

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网,招股说明书，公司公告，安信证券研究中心 

公司以天津市场为根基,将业务范围拓展到华北、华东、西北并逐步进入全国市场。膜工

程、膜产品销售在公司 15 年总营收中占比分别为 72%、25%。其中连续膜过滤（CMF）技

术的处理规模为 20.2 万吨/天，膜生物反应器（MBR）的处理规模为 4.4 万吨/天，  浸没式

膜过滤（SMF）的处理规模为 15.3 万吨，双向流技术（TWF）的处理规模为 620 吨/天。 

1.2. 公司主营业务收入稳步增长，膜工程业务占主导地位 

公司 2016 年上半年营业收入为 2.4 亿元，同比增长 14.0%，主要系环保政策利好，公

司收入结构调整，膜产品收入增长所致；净利润为 576 万元，同比下降 65.13%，主要是工

程业务确认滞后所致。 

受益于近几年中国环保政策的趋严，2009~2016 营业收入及净利润年均复合增速分别达

到 36%和 17%。 
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图 2：公司 2009-2016 上半年收入及净利润增长情况 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 

从收入结构来看，膜工程业务是最为主要的收入来源，2015 年收入占比超过 70%，市

膜产品销售占比在 13.2%。公司毛利贡献膜工程超过 50%，膜产品销售献超过 40%。 

图 3：公司 2015 年营业收入构成图：膜工程业务超过 70% 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

图 4：公司 2015 年毛利构成图 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

1.3. 公司股权结构 
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公司现为国有企业，国有法人为天津膜工程技术有限公司、高新投资发展有限公司、中

国纺织工业对外经济技术合作公司和中央汇金资产管理有限责任公司，国有法人持股比例为

40.6%，其中持股比例最高的为天津膜工程技术有限公司，其持股 6400 万股，占总股本的

23.2%。 

表 1：前十大股东信息 

序号 股东名称 
持股数量（万

股） 
持股比例（%） 

1 天津膜工程技术有限公司 6400 
 

23.19 

2  华益科技国际（英属维尔京群岛）有限公司 4309 15.61 

3 高新投资发展有限公司 3930 14.24 

4 中国纺织工业对外经济技术合作公司 590 2.14 

5 中国工商银行股份有限公司——泓德泓富灵

活配臵混合型证券投资基金 

584 2.12 

6 中国民生银行股份有限公司－华商领先企业

混合型证券投资基金 

300 1.09 

7 中央汇金资产管理有限责任公司 292 1.06 

8 中国农业银行－长城安心回报混合型证券投

资基金 

200 0.72 

9 交通银行股份有限公司－长信量化先锋混合

型证券投资基金 

168 0.61 

10 李新民 165 0.60 

 总计 16938 61.38 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

2. 膜法水资源化千亿市场，公司四大优势打造“膜王” 

2.1. 膜法水资源化市场空间测算 

从 2000 年以后，膜技术在水资源化领域的应用取得了令人瞩目的飞速发展，根据 2005

年我国膜市场的统计数据，应用于水处理和水回用领域的膜占到 90% 以上。2005 年到 2010

年，膜技术在我国水资源化领域的应用范围从工业废水领域逐步拓展到大型市政供水、大型

市政污水以及海水淡化领域。膜工业协会对我国膜市场的预测，我国膜市场的年均增长率约

25% 至30%之间。根据我国膜协会的数据统计，2010年我国膜市场的价值约在320亿左右。

预计到 2020 年，我国膜法水资源市场空间将突破 2900 亿。 

2.2. 技术领先，产业链完善，公司力争成为“膜王” 

2.2.1. 公司技术雄厚 

公司是国内少数具有国际竞争力的超、微滤膜及膜组件的研发、生产商及专业膜法水资

源化整体解决方案提供商。公司在系列化膜技术研究与应用方面（膜及膜组件制造技术与膜

应用工艺技术）具有较强的竞争力，技术、研发实力雄厚，具体表现为： 

2.2.1.1. 拥有完整的膜技术体系 

公司拥有完整的膜制造和膜应用技术体系，包括：系列化的配方技术和纺丝技术（溶液

纺丝、熔融纺丝、涂覆纺丝）、系列化的膜应用工艺技术（CMF、SMF、MBR、TWF）以及

上述工艺技术的耦合技术。公司可以针对不同膜应用工艺及应用领域的需要，生产出适宜的

膜及膜组件，形成系列化的膜组件产品；可以针对客户的来水情况及出水要求，提供系列化

的膜应用工艺选择，形成系列化的膜法水资源化解决方案。  

表 2：膜法水资源化应用技术各种工艺特点比较表 

项目 CMF SMF MBR 

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 
 

市政污水、工业污水 

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 

污水、废水处理及回用 
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与反渗透的耦合 成熟 成熟 有风险 

膜设计通量 40-100L/m
2
.h 40-100L/m

2
.h 10-30L/m

2
.h 

处理效果 SDI 3，NTU 0.2 SDI 3，NTU 0.2 SDI 3，NTU 0.5 

曝气方式 短时间间断曝气 短时间间断曝气 连续曝气 

清洗方式 反洗、气水双洗 反洗、气水双洗 反洗/化学浸泡 

膜系统吨水能耗 <0.2 KW.h <0.05KW.h 0.3-0.4 KW.h 

吨水投资成本 200-500 元/吨.天 200-500 元/吨.天 700-1200 元/吨.天 

产水方式 正压（内压/外压） 负压抽吸/重力流 负压抽吸/重力流 

过滤方式 错流过滤/死端过滤 静压过滤 湍流过滤 

组件放臵方式 外臵式 浸没式 浸没式 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

通过自主创新与技术转让，公司已获得 14 项发明专利、7 项实用新型专利、2 项外观设

计专利的授权，另有 6 项发明专利正处于申请阶段，同时公司还拥有多项非专利技术，研发

成果丰硕。  

公司研发的产品和研究项目先后获得“2008 年度国家技术发明二等奖”、“国家康居示

范工程选用部品与产品”、“国家重点新产品”、“天津市自主创新产品”、 “2009 全国十佳

膜法水处理应用案例”、“天津市 2008 年度技术创新优秀项目二等奖”、“天津市滨海新区科

技进步一等奖”等多项荣誉称号。 

2.2.1.2. 承担多项国家和省部级项目 

公司是国家“863”计划“高性能聚烯烃中空纤维超/ 微滤膜制备关键技术”项目具体

实施单位之一；公司承担了较多国家和省部级技术研究项目和产业化项目，部分课题具体情

况如下： 

表 3：公司承担课题 

序号 项目名称 项目性质 

1 高性能聚烯烃中空纤维超/微滤膜制备关键技

术 

国家“863”计划项目 

2 加强型中空纤维帘式膜组件 MTM-FP-AII 国家重点新产品计划项目 

 
3 高抗污染中空纤维膜 国家“火炬计划”项目 

4 水处理关键设备——高耐污染中空纤维膜装

臵系统 产业化 

财政部产业技术成果转化项目 

5 高性能分离膜开发及产业化 天津市 20 项自主创新产业化 重

大项目 

6 污水处理及资源化技术集成应用及装备产业

化 

天津市新一批自主创新产业化 重

大项目 

7 膜工程技术标准化研究及装备产业化 天津市科技创新专项资金项目 

8 高强度帘式膜及其生产线的研制 天津市技术创新重点项目 

9 PVDF 中空纤维膜共混溶融纺丝工艺研究 天津市科技攻关计划重点科技攻关

专项项目 

10 特大自然灾害安全饮用水系列成套装备研发 天津市科技支撑计划重点项目 

11 PVDF 膜组件及成套装备产业化 住房和城乡建设部 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

2.2.1.3. 研发投入巨大 

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，2013 年至 2015 年研发投入分别为 2576 万元、3893 万元和 6862 万元。

研发投入占营业收入比例分别为 6.8%、7.4%、11.4%。 

2.2.2. 产品和服务涵盖完整产业链 

公司既从事超、微滤膜及膜组件的研发、生产和销售，又以此为基础向客户提供包括

技术方案设计、工艺设计与实施、膜单元装备集成及系统集成、运营技术支持与售后服务等

在内的膜法水资源化整体解决方案。公司的主营产品和服务涵盖膜法水资源化完整的产业链，
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具有较强的竞争优势。 

图 5：膜法水资源化产业链 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

2.2.2.1. 膜应用工艺与其他工艺的耦合拓宽了公司膜产品的应用范围 

公司开发的系列化超、微滤膜及膜组件生产、应用技术具有较强的耦合能力，有效拓

宽了公司膜产品的应用范围。公司开发的连续膜过滤（CMF）、浸没式膜过滤（SMF）不仅

能够跟絮凝、沉降等传统水资源化技术相结合，在达标排放污水、废水的基础上进行深度处

理达到回用的目的，还能够作为反渗透膜的预处理系统，实现双膜法制作工业高品质用水、

超纯水、甚至达到海水淡化的目的；除此之外，公司开发的膜生物反应器（MBR）实现了膜

技术与生物技术的结合，能够省去二沉池等传统工艺，有效节省了占地面积，使污水在膜直

接的过滤下实现达标排放和较低品质的应用。 

2.2.2.2. 公司作为组件销售商与方案提供商，有助于加强公司的经营 

膜法水资源化技术作为水处理技术中的高端技术正处于不断推广的过程之中，膜组件

的销售依赖于膜法解决方案的提供。公司作为膜法水资源化整体解决方案提供商能够通过整

体解决方案的提供带动膜法水资源化技术在水处理技术领域的应用，从而推动公司膜组件产

品的销售。另一方面，膜法水资源化整体解决方案最为核心的材料和部件是膜及膜组件，公

司可以通过高质量膜及膜组件研发、生产保障公司膜法水资源整体解决方案核心材料和核心

部件的供应以及完善售后服务的提供。此外，公司膜组件的销售与膜法水资源化整体解决方
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案的提供相结合的经营模式，能够较好的保障公司经营的稳定性，缓解项目经营产生的周期

性。 

2.2.3. 丰富的项目实施经验 

水处理行业，特别是膜法水资源化行业有着较强的“先入为主”的竞争特点。膜组件供

应商与解决方案提供商在承接项目或投标时遇到的最为常见的要求是供应商或投标企业需

具备相关拟投标行业的项目实施经验。公司作为国内最具竞争力的膜组件供应商和膜法水资

源化整体解决方案提供商之一，在市政污水处理及回用，钢铁、石化等行业废水处理及回用，

电力、电子等行业给水净化及市政给水净化等领域积累了大量的项目实施经验，具有较强的

项目实施经验优势。公司主要业务领域的实施业绩情况如下： 

表 4：公司业务领域实施业绩 

主要市场领域 行业现状 公司地位 

市政污水处理及

回用 

已建和在建规模以上(5,000 吨/日) 膜法解决方案

39 个,形成了日处理 规模为 215.95 万吨 

已建和在建规模以上解决方案为6个,日处

理市政污水量 64 万吨;处理规模约占 整

个行业的 21.06% 

市政给水净化  已建和在建规模以上膜法解决方 案为 21 个,形成

了日处理能力为 109.63 万吨 

已建和在建规模以上 3 个,约形成 11 万吨 

的日处理能力,处理规模占整个行业的 

10.03% 

工业废水处理及 

回用  

较难进行系统的统计;钢铁、电力、 石化等高用水

行业对膜法废水处 理系统需求较大 

冶金行业:5 个,形成了 10.4 万吨的日处理

规模;石油化工行业:11 个形成了 7.176 万

吨的日处理规模;其他行业 3 个,形成 0.45

万吨处理规模 

工业给水净化  较难进行系统的统计;电力、电子等用水质量要求

高的行业需求较大 

电力行业:3 个,形成了约 2.846 万吨/日的

处理规模 

海水淡化  
已形成规模以上膜法水资源化海水淡化解决方案

约 18 个,形成了 74.82 万吨/日的处理能力 
已经进行了 2 个试运行实验项目 

资料来源：公司公告，招股说明书，安信证券研究中心 

2.2.4. 公司知名度高，品牌优势明显 

2.2.4.1. 公司膜组件产品性价比、售后服务排名国内第一 

公司在膜法水资源化行业具有较高的地位，生产的中空纤维超、微滤膜及膜组件产品

在行业内具有明显的品牌优势。  

根据 2010 年中国水网•水商圈关于《2010 水业设备满意度指数用户调查报告》（系列

五：膜元件和膜组件），公司膜组件产品性价比满意度指数和服务满意度指数均排名国内第

一，领先于陶氏、海德能、通用、旭化成等国际著名品牌。 

图 6：膜组件性价比满意度指数前五名  图 7：膜组件服务满意度指数前五名 

 

 

 
资料来源：《2010 水业设备满意度指数用户调查报告》，安信证券研究中心  资料来源：《2010 水业设备满意度指数用户调查报告》，安信证券研究中心 

2.2.4.2. 公司膜组件产品综合满意度与知名度排名第二 

根据 2010 年中国水网•水商圈关于《2010 水业设备满意度指数用户调查报告》（系列

五：膜元件和膜组件），公司膜组件产品综合满意度指数排名第二，分值为 82.27 分，是仅
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有的两家综合满意度指数分值在 80 分以上的企业之一，也是进入综合满意度排名前五名的

唯一一家国内生产厂商。同时，公司获得品牌“知名度”等多项指标第二名。 

图 8：膜组件综合满意度指数前五名品牌  图 9：品牌知名度指数前五名列表 

 

 

 

资料来源：《2010 水业设备满意度指数用户调查报告》，安信证券研究中心  资料来源：《2010 水业设备满意度指数用户调查报告》，安信证券研究中心 

3. PPP 背景下，公司将迎来大发展 

3.1. 财政部连续两道文推荐 PPP 发展 

2016 年 10 月 13 日，财政部印发《关于在公共服务领域深入推进政府和社会资本合作

工作的通知》，财政部首次提出了统筹推进公共服务领域深化 PPP 改革工作的思路。其中明

确表示今后污水处理项目强制采取 PPP 模式。 

2016 年 10 月 14 日，财政部印发《关于联合公布第三批政府和社会资本合作示范项目

加快推动示范项目建设的通知》，确定北京市首都地区环线高速公路（通州—大兴段）等 516

个项目作为第三批 PPP 示范项目，计划总投资金额 11,708 亿元。其中污水处理项目的比例

超过了 2 成。 

3.2. PPP 落地加速趋势明确，环保公司迎来春天 

PPP 迎来春暖花开日，总量规模庞大。日前，财政部政府和社会资本合作（PPP）中心

发布了全国 PPP 综合信息平台项目库第 4 期季报。根据该平台统计，截至 2016 年 9 月末，

财政部两批示范项目 232 个，总投资额 7866.3 亿元，其中执行阶段项目 128 个，总投资额

3456 亿元，落地率达 58.2%。与 6 月末相比，第一批示范项目落地率没有变化，第二批示

范项目落地呈加速趋势。 

从全国情况来看，地方 PPP 项目需求继续增长，9 月末全部入库项目 10471 个，总投

资额 12.46 万亿元，其中已进入执行阶段项目 946 个，总投资额 1.56 万亿元，规模可观，

落地率 26%，与 6 月末相比，入库项目正在加速落地，落地率稳步提升。 
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图 10：1 月末、3 月末、6 月末、9 月末示范项目数对比（个）  图 11：1 月末、3 月末、6 月末、9 月末示范项目投资对比（亿

元） 

 

 

 
资料来源：财政部，安信证券研究中心  资料来源：财政部，安信证券研究中心 

PPP 落地加速趋势明确，今年预计将是落地大年。PPP 落地加速趋势明确，迎来落地

大年。根据统计，已进入执行阶段的示范项目，1 月末共 66 个，投资额 2146 亿元；3 月末

73 个，2267 亿元；6 月末 105 个，3078 亿元；9 月末 128 个，3456 亿元。一季度后两个

月比 1 月末新增 7 个签约落地，二季度比一季度末新增 32 个，三季度比二季度新增 23 个，

落地示范项目数增长显著。 

图 12：两批示范项目落地率变化 

 
资料来源：财政部，安信证券研究中心 

总投资额已超 12 万亿元。根据财政部 PPP 中心的统计，截至 2016 年 9 月末，全部入

库项目 10471 个，总投资额 12.46 万亿元，比 6 月末增加 1186 个、1.86 万亿元；其中已进

入执行阶段项目 946 个，总投资额 1.56 万亿元，比 6 月末增加 327 个、0.5 万亿元。 

项目按行业划分。项目库共包括能源、交通运输、水利建设、生态建设和环境保护、市

政工程、片区开发、农业、林业、科技、保障性安居工程、旅游、医疗卫生、养老、教育、

文化、体育、社会保障、政府基础设施和其他等 19 个一级行业。其中，市政工程、交通运

输、片区开发 3个行业项目数和投资额均居前三位，分别占入库项目总数、总投资额的 53.7%、

68.0%。 
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图 13：9 月末落地示范项目行业分布 

 
资料来源：财政部，安信证券研究中心 

项目按地区划分。贵州、山东、新疆、四川、内蒙古项目数位居前五，分别

1725/1062/816/797/748 个，占总项目数的 49.2%。贵州、山东、云南、河南、四川投资需

求位居前五名，分别为 1.5/1.2/0.92/0.87/0.86 万亿元，占总投资需求的 48.3%。 

政府付费类比例略有提高。按照三种回报机制统计，使用者付费项目 4518 个，投资额

5.1 万亿元，分别占入库项目总数和总投资额的 43%和 35%；政府付费项目 3214 个，投资

额 4.3 万亿元，分别占 31%和 24%；可行性缺口补助项目 2739 个，投资额 3 万亿元，分别

占 26%和 41%。 

图 14：9 月末入库项目数按回报机制分布  图 15：9 月末入库项目数按回报机制分布 

 

 

 
资料来源：财政部，安信证券研究中心  资料来源：财政部，安信证券研究中心 

与 6 月末相比，使用者付费、政府付费和可行性缺口补助的新增项目分别为 203 个、471

个、512 个，新增投资额分别为 1.07 万亿元、1692 亿元、6254 亿元。政府付费类和可行性

缺口补助类项目的比重比6月末增加3个百分点，结合6月末该比重比3月末略有提高可见，

需要政府付费和政府补贴的项目比重正逐渐提高。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

市政工程 

62.48% 
47% 

体育 

1% 

旅游 

1% 

片区开发 

2% 
科技 

2% 

社会保障 

2% 

教育 

2% 
养老 

3% 

文化 

3% 

能源 

5% 

医疗卫生 

6% 

水利建设 

8% 
交通运输 

8% 

生态建设和环

境保护 

12.9% 
10% 

26% 

31% 

43% 

可行性缺口补助 政府付费 使用者付费 

24% 

35% 

41% 

可行性缺口补助 政府付费 使用者付费 



 

14 

公司深度分析/津膜科技 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 16：9 月末与 6 月末付费机制对比 

 
资料来源：财政部，安信证券研究中心 

3.3. 环保上市公司 PPP 订单显著增加 

PPP 项目 2016 年加速落实：当前我国的 PPP 在立法等层面仍未做到规范化，但经历

一年左右的前期规划、摸索后，加上顶层设计文件的出台和制度的完善，2016 年是 ppp 项

目加速落实的一年。前段时间，财政部与国内 10 家大型金融机构、投资机构，共同发起设

立政企合作投资基金，总规模 1800 亿元，带来万亿级以上投资，我们认为此基金的设立将

对 PPP 市场带来深远影响，不但能降低 PPP 项目融资成本，还能规范 PPP 项目运作，后

续项目将加速释放。 

我们对环保板块细分板块 PPP 订单做出梳理统计（之前水处理、固废处理、水务公司

有 BOT 类的相关经验，PPP 项目更好落地，所以订单足，金额高，相对来说大气、供热和

监测板块 PPP 订单少），从上市公司层面就不难发现订单迅速增多，侧面体现 PPP 项目加

速落实的观点。 

图 17：水处理公司订单金额（亿元）  图 18：固废处理公司订单金额（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 
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图 19：水务公司订单金额（亿元） 图 20：大气治理、监测、供热等公司订单金额（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

3.4. 公司逐步布局 PPP，未来发展值得期待 

受国家 PPP 政策的引导，公司从 2015 年开始发力布局 PPP。公司传统主业为水处理

EPC 项目和相关设备系统采购项目，目前订单仍以 EPC 为主，占 75%左右。随着 PPP 的

大势所趋，15 年公司转变经营思路，当年 9 月与创业环保签署《战略合作框架协议》。公司

从 BOT 模式入手，逐步布局 PPP 项目，先后拿下东营 PPP 项目（总投 4.19 亿元）和宁乡

PPP 项目（总投 2 亿元）。 

表 5：公司 PPP 项目 

时间 项目名称 投资金额 

2015/11/11 东营市东城南污水处理 BOT 项目 1.06 亿 

2016/6/4 宁乡经济技术开发区污水处理厂

及其配套管网工程 PPP 项目 

2 亿 

2016/8/17 紫云县环保水务 PPP 项目 5 亿 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

4. 收购两家水处理标的，获取资质、延伸产业链 

2016 年 9 月 29 日，公司以发行股份及支付现金相结合的方式分别收购江苏凯米 100%

股权，金桥水科 100%股权。价格分别为 10.07 亿元，4.20 亿元。 

表 6：公司收购江苏凯米 100%股权，金桥水科 100%股权 

收购公司 支付对价（亿元） 股份对价（亿元） 现金对价（亿元） 

江苏凯米 100%股权 10.07 7.50 2.57 

金桥水科 100%股权 4.20 3.59 0.61 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

江苏凯米和金桥水科两家公司分别做出了业绩承诺。江苏凯米业绩承诺方承诺 2016 年

度、2017 年度和 2018 年度江苏凯米所产生的净利润分别为不低于 6,000 万元、7,500 万

元和 9,375 万元。金桥水科业绩承诺方承诺 2016 年度、2017 年度和 2018 年度金桥水科

所产生的净利润分别为不低于 2,500 万元、3,250 万元和 4,225 万元。 
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图 21：江苏凯米与金桥水科净利润承诺（万元） 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

本次交易，公司拟向高新投资、景德镇润信昌南、河北建投水务及建信天然等 4 名特定

投资者非公开发行股份募集配套资金 3.78 亿，发行价格 15.22 元/股，用于支付本次收购的

3.2 亿现金对价、0.2 亿相关费用以及收购标的 0.4 亿的在建项目。从认购对象可以看出，有

政府背景的高新投资及建投水务，建信天然参与公司定增，对于公司背景将起积极强化作用。 

表 7：公司拟以增发的方式募集配套资金 3.78 亿元 

发行对象 发行数量（万股） 认购金额（万元） 

高新投资 1314.06 20000 

景德镇润信昌南 512.48 7800 

河北建投水务 459.9 7000 

建信天然 197 3000 

合计 2483.574 37800 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

公司收购两家标的后，股权结构将发生变化，高新投资和王怀林分别成为公司第二、三

大股东。本次交易完成后，上市公司总股本增加至 34,887.66 万股。 

表 8：本次非公开发行前后公司股权结构变化 

股东名称 
增发前持股数量

（万股） 
持股比例（%） 

增发后持股数量

（万股） 
持股比例（%） 

膜天膜工程 6,400.45 23.19 6,400.45 17.13 

高新投资 3,930.00 14.24 5,244.0 14.03 

王怀林 - 0.00 4,338.41 11.61 

华益科技 4,309.00 15.61 4,309.00 11.53 

王刚 - 0.00 840.21 2.25 

景德镇润信昌南 - 0.00 512.48 1.37 

河北建投水务 - 0.00 459.92 1.23 

叶泉 - 0.00 365.31 0.98 

建信天然 - 0.00 197.11 0.53 

江苏凯米其他股东 - 0.00 588.92 1.58 

金桥水科其他股东 - 0.00 1151.04 3.08 

津膜科技其他股东 12,964.32 46.97 12,964.32 34.69 

合计 27,603.77 100.00 37,371.24 100.00 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

4.1. 高新投资参与定增，增强公司拿单与融资能力 
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高新投资成立于 2000 年 2 月，注册资本 5 亿元。公司是中国高新投资集团公司的子公

司，隶属于国家开发投资集团，政府资源丰厚。 

中国高新投资集团公司成立于 1987 年，前身为国家计委轻纺出口产品基建项目办公室，

1988 年并入国家机电轻纺投资公司，1994 年变更为中国高新轻纺投资公司，1999 年组建高

新集团，是国内最早专业从事股权投资和创业投资的国有投资公司之一。现为国家开发投资

公司全资子公司、国家计划单列企业集团、国家创新型试点企业、中国股权投资和创业投资

专业委员会副会长和联席会长单位、中组部引进海外高层次人才“千人计划”创业人才评审

专家单位、科技部“科技创新人才”评审专家单位。 

中国高新作为国投股权基金和类基金管理平台，拥有 2 家全资直投公司，控股 3 家基金

管理公司，参股 3 家基金/基金管理公司，合计管理 30 支基金，基金管理规模 600 亿元、直

投规模 30 亿元，是央企背景中管理基金规模最大、引入社会资本最多、管理社保基金最多

的私募股权基金投资机构。主要业务涵盖直投 VC、PE、扶贫专项基金、海峡西岸区域基金

等。 

图 22：中国高新投资集团旗下资产 

 
资料来源：中国高新官网，安信证券研究中心 

4.2. 延伸产业链，收购江苏凯米 

江苏凯米是一家集膜产品研发生产、膜分离应用技术开发、膜分离设备制造、膜分离技

术综合应用、解决方案设计、施工和运营服务为一体，具有完整产业链服务能力的国家高新

技术企业。江苏凯米具有从膜材料生产、膜组件与成套设备制造到提供膜集成技术整体解决

方案在内的完整业务体系，并在食品饮料、生物医药、化工等过程分离领域及生活污水、化

工废水、垃圾渗滤液、印钞油墨废水等各类型污废水处理领域积累了大量的应用膜分离技术

应用经验和客户资源。  

江苏凯米现已获得授权的膜分离技术相关专利 18 项（其中发明专利 13 项），自主掌握

了包括有机管式膜和陶瓷膜材料制备、膜组件与成套设备开发及多领域的膜分离技术应用工

艺在内的技术体系。江苏凯米自主开发的有机管式膜技术及其装备和应用技术荣获

“2015-2016 年度中国膜工业协会科学技术奖”一等奖，研究成果产业化项目“年产二十万

平方米管式膜及组件产业化”获得 2013 年国家战略性新兴产业（节能环保）中央预算内投

资计划资助。 

江苏凯米近年来业务稳步增长，2014-2016 上半年营收分别为 9640.75 万元，14403.83

万元和 6940.47 万元。 
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图 23：江苏凯米近年来营业收入（万元） 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

公司收购江苏凯米后，将延伸公司的产业链，进入到更多的膜法细分行业中。江苏凯米

的产品主要包括膜产品和膜装备，具体分为分离膜材料和以分离膜为核心的膜应用解决方案

及成套设备。其中分离膜材料包括有机管式膜、无机陶瓷膜，膜应用解决方案及成套设备包

括物料分离体系和水处理体系解决方案及成套设备。江苏凯米产品的主要应用行业如下： 

表 9：江苏凯米产品的主要应用行业 

行业 产品应用 

制药行业 中药提取澄清、抗生素（青霉素、头孢霉素）发酵液过滤、维生素（维生素 C、维生

素 B2）发酵液过滤、中成药（单方复方口服液、注射剂） 

发酵行业 生物发酵液过滤、酶制剂（蛋白酶、植酸酶）、氨基酸发酵（赖氨酸、谷氨酸、甘氨

酸）、有机酸发酵（乳酸、柠檬酸） 

食品饮料 果汁除菌澄清及浓缩、乳品除菌及浓缩、蛋白质标准化、酒类除菌澄清、大豆深加工、

茶叶提取深加工、酿造品除菌澄过滤 

环保与水处理 市政污水处理、洗涤、食品、乳液废水处理、烟草废水处理、印染染料漂洗废水处理、

含油乳化废水处理、电镀废水处理 

石油化工 催化剂的回收和富集、有机溶剂的回收、纳米粉体洗涤回收、超细粉体制备、无机膜

催化反应器 

特殊应用 
印钞废水处理、酸/碱液的回收、垃圾渗滤液处理、油田采出水回注、特种化工废水

（焦化、制革、纺织等)处理 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

同时，公司收购江苏凯米后将进一步丰富公司的膜产品线。公司自主掌握有机管式膜以

及无机陶瓷膜的制备技术。 

江苏凯米有机管式膜产品主要包括三个系列：①用于食品医药领域中符合 FDA 标准的

可视化有机管式膜；②用于水处理 MBR 领域的高装填密度有机管式膜；③可耐受强酸碱的

支撑式管式膜。产品广泛应用于食品饮料、医药、化工、纺织、油田回注水、垃圾渗滤液、

焦化废水、污水处理及回用等领域。公司生产的有机管式膜技术先进、产品种类多样，组件

形式丰富，涵盖了国内外所有管式膜产品类型。与美国科氏集团、荷兰 NORIT、德国

BERGHOF 等相比也有很大的竞争力。 

江苏凯米可生产不同膜型号的陶瓷膜元件，产品是采用无机陶瓷粉体制成的多孔分离膜

材料，主要材料包括氧化铝、氧化锆两种材质，产品分离精度包括 0.8µm、0.2µm、0.05µm

三个系列。目前产品已广泛应用于生物医药、生物发酵、食品、化工、纳米材料、含油废水

处理等领域。 

4.3. 补齐资质短板，收购金桥水科 
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金桥水科是从事地表水净化、城市污水处理、工业废水治理及资源化研究、设计、咨询

与工程施工、净水厂及污水厂运营管理的专业化高科技企业和水务领域全产业链服务提供商，

是西北地区大型民营水务集团公司，具有行业内领先的集成交付能力。金桥水科具有工程咨

询甲级资质、市政行业（给水工程、排水工程）专业设计甲级资质、建筑行业（建筑工程）

设计乙级资质、环境工程（水污染防治工程）专项设计乙级资质、市政公用工程总承包贰级

资质、机电安装工程施工总承包贰级资质和工程建设安全生产许可证等经营资质。 

公司收购金桥水科后，将迅速补齐资质短板。金桥水科有如下资质： 

表 10：金桥水科资质证书 

资质 资格等级 专业 服务、许可范围 有效期 

工程咨询单位资格证书 甲级 市政公用工程 

（给排水） 

编制项目建议书编制项目可行

性研究报告、项目申请报告、资

金申请报告、工程设计 

2020-8-16 

工程咨询单位资格证书 丙级 生态建设和环境

工程、建筑 

编制项目建议书、编制项目可行

性研究报告、项目申请报告、资

金申请报告、评估咨询、工程设

计 

2020-8-16 

市政公用工程（给

排水） 

评估咨询 

水利工程 编制项目建议书、编制项目可行

性研究报告、项目申请报告、资

金申请报告 

工程设计资质证书 甲级 市政行业（排水工

程、给水工程） 

可从事资质证书许可范围内相

应的建设工程总承包业务以及

项目管理和相关的技术与管理

服务 

2021-8-19 

工程设计资质证书 乙级 环境工程（水污染

防治工程）；建筑

行业（建筑工程） 

可承担建筑装饰工程设计、建筑

幕墙工程设计、轻型钢结构工程

设计、建筑智能化系统设计、照

明工程设计和消防设施工程设

计相应范围的乙级专项工程设

计业务。  

可从事资质证书许可范围内相

应的建设工程总承包业务以及

项目管理和相关的技术与管理

服务 

2020-3-31 

工程勘察资质证书 丙级 工程勘察专业类

（工程测量、水文

地质勘查、岩土工

程（勘察）） 

可承担本专业资质范围内各类

建设工程项目丙级规模的工程

勘察业务 

2020-7-1 

建筑业企业资质证书 贰级 

市政公用工程总

承包贰级、机电工

程施工总承包贰

级 

市政公用工程总承包贰级：可承

担 15 万吨/日以下的供水工程；

10 万吨/日以下的污水处理工

程；25 万吨/日以下的给水泵站、

15 万吨/日以下的杇水泵站、雨

水泵站；各类给排水及中水管道 

工程；  

机电工程施工总承包贰级：可承

担单项合同额 3000 万元以下的

机电工裎的施工。 

2021-4-8 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

5. 小市值大弹性 

公司处于污水处理产业链的下游，除技术领先，产业链完善等优势外，公司跟同类型的

公司比市值小，有更高的弹性，公司增长有更大的潜力。 

表 11：水处理上市公司市值对比 

公司 市值（亿元） 
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碧水源 565.65 

兴源环境 231.90 

中金环境 190.14 

大众公用 157.41 

万邦达 156.77 

中原环保 116.38 

天翔环境 106.49 

巴安水务 77.99 

南方汇通 68.70 

环能科技 57.44 

博世科 53.82 

中电环保 53.44 

津膜科技 49.77 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

6. 投资建议及风险提示 

投资建议：公司是膜技术领域领先者，通过并购后不仅进一步优化现有膜技术，还补齐

工程资质，未来的 PPP 订单值得期待。预计 2016-2018 年 EPS 为 0.23、0.57、0.88 元，

对应 PE 为 78X、32X、20X，公司市值小，弹性大，后续订单或超预期，维持“买入-A”的

投资评级，6 个月目标价 25 元。 

风险提示：收购风险，工程项目进度不及预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 524.5 604.6 695.3 1,529.7 2,294.5  成长性      
减:营业成本 326.1 412.7 424.1 914.8 1,367.5  营业收入增长率 37.3% 15.3% 15.0% 120.0% 50.0% 
营业税费 5.6 4.3 7.0 14.2 20.2  营业利润增长率 3.6% -65.0% 106.6% 270.0% 57.0% 
销售费用 18.4 24.1 27.8 61.2 91.8  净利润增长率 6.2% -38.1% 20.5% 234.4% 54.7% 
管理费用 70.7 107.8 139.1 275.3 413.0  EBITDA 增长率 15.7% -40.2% 46.8% 185.8% 51.3% 
财务费用 4.2 17.3 12.1 10.9 10.4  EBIT 增长率 11.2% -48.4% 58.4% 226.4% 54.3% 
资产减值损失 12.3 10.9 22.0 14.0 14.0  NOPLAT 增长率 13.9% -43.7% 44.5% 226.4% 54.3% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 52.4% 31.1% 26.1% 96.6% 4.9% 
投资和汇兑收益 3.6 4.2 2.4 3.4 3.3  净资产增长率 11.6% 48.3% 4.4% 21.3% 34.9% 
营业利润 90.8 31.8 65.6 242.7 381.0        
加:营业外净收支 8.9 25.4 10.0 9.9 9.9  利润率      
利润总额 99.8 57.2 75.6 252.6 390.9  毛利率 37.8% 31.7% 39.0% 40.2% 40.4% 
减:所得税 14.5 3.9 11.3 37.9 58.6  营业利润率 17.3% 5.3% 9.4% 15.9% 16.6% 
净利润 85.4 52.9 63.7 213.0 329.6  净利润率 16.3% 8.7% 9.2% 13.9% 14.4% 

       EBITDA/营业收入 20.7% 10.8% 13.7% 17.8% 18.0% 

资产负债表       EBIT/营业收入 18.1% 8.1% 11.2% 16.6% 17.1% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      

货币资金 198.3 558.3 278.1 153.0 917.8  固定资产周转天数 100 124 104 47 32 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 320 293 286 313 315 
应收帐款 312.1 343.0 421.5 1,269.2 1,245.7  流动资产周转天数 629 704 688 493 525 
应收票据 12.6 10.5 31.5 51.6 65.4  应收帐款周转天数 204 195 198 199 197 
预付帐款 54.6 181.6 83.7 302.8 330.8  存货周转天数 201 205 192 187 184 
存货 399.1 288.4 452.8 1,137.0 1,211.2  总资产周转天数 787 1,003 1,058 661 644 
其他流动资产 1.5 4.8 2.1 2.8 3.3  投资资本周转天数 464 562 626 471 427 
可供出售金融资产 - 50.0 16.7 22.2 29.6        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 43.0 56.8 56.8 56.8 56.8  ROE 10.0% 4.1% 4.7% 13.1% 14.9% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 6.8% 2.5% 3.3% 5.9% 7.3% 
固定资产 211.7 204.5 198.4 200.8 211.0  ROIC 15.2% 5.6% 6.2% 16.0% 12.5% 
在建工程 - 5.4 15.4 40.4 80.4  费用率      
无形资产 5.4 401.8 400.2 398.6 397.0  销售费用率 3.5% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 
其他非流动资产 11.0 13.2 9.7 11.4 11.4  管理费用率 13.5% 17.8% 20.0% 18.0% 18.0% 
资产总额 1,249.4 2,118.3 1,966.8 3,646.6 4,560.3  财务费用率 0.8% 2.9% 1.7% 0.7% 0.5% 
短期债务 141.3 380.1 284.4 699.2 882.6  三费/营业收入 17.8% 24.7% 25.7% 22.7% 22.5% 
应付帐款 155.8 193.2 195.0 584.7 593.0  偿债能力      
应付票据 7.9 21.1 11.1 55.9 44.2  资产负债率 29.2% 38.1% 30.4% 54.5% 50.9% 
其他流动负债 46.6 199.9 94.1 153.1 167.8  负债权益比 41.3% 61.5% 43.6% 119.6% 103.6% 
长期借款 - - - 480.3 620.3  流动比率 2.78 1.75 2.17 1.95 2.24 
其他非流动负债 13.3 12.1 12.5 12.7 12.4  速动比率 1.65 1.38 1.40 1.19 1.52 
负债总额 365.0 806.4 597.1 1,985.8 2,320.3  利息保障倍数 22.63 2.84 6.42 23.27 37.80 
少数股东权益 27.3 27.7 28.2 29.9 32.5  分红指标      
股本 261.0 276.0 276.0 373.7 373.7  DPS(元) 0.04 0.02 0.02 0.06 0.09 
留存收益 596.1 1,008.1 1,065.5 1,257.2 1,833.8  分红比率 12.2% 10.4% 10.0% 10.0% 10.0% 
股东权益 884.4 1,311.9 1,369.7 1,660.8 2,240.1  股息收益率 0.2% 0.1% 0.1% 0.3% 0.5% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 85.3 53.3 63.7 213.0 329.6  EPS(元) 0.31 0.19 0.23 0.57 0.88 
加:折旧和摊销 13.7 16.0 17.7 19.2 21.4  BVPS(元) 3.10 4.65 4.86 4.36 5.91 
资产减值准备 12.3 10.9 - - -  PE(X) 58.3 94.1 78.1 31.6 20.4 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 5.8 3.9 3.7 4.1 3.1 
财务费用 5.6 19.6 12.1 10.9 10.4  P/FCF -40.5 132.5 -16.0 -34.4 12.9 
投资损失 -3.6 -4.2 -2.4 -3.4 -3.3  P/S 9.5 8.2 7.2 4.4 2.9 
少数股东损益 -0.1 0.4 0.5 1.7 2.7  EV/EBITDA 48.7 100.6 52.2 28.5 17.7 
营运资金的变动 -213.8 -136.3 -273.3 -1,280.0 -81.7  CAGR(%) 36.0% 84.0% -7.3% 36.0% 84.0% 
经营活动产生现金流量 -104.0 -181.1 -181.6 -1,038.6 278.9  PEG 1.6 1.1 -10.7 0.9 0.2 
投资活动产生现金流量 -94.6 -203.1 15.7 -47.2 -74.1  ROIC/WACC 1.5 0.5 0.6 1.6 1.2 
融资活动产生现金流量 73.5 748.4 -114.3 960.6 560.0  REP 4.4 11.2 6.2 1.9 2.2  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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