
 

兴源过滤（300266）          

强化过滤系统集成，拓展环保污泥处理 

压滤机是用于固液分离的工业装备，是环保应用领域的主要脱水设备，也是矿物

及加工、化工、食品和生物医药等行业的重要过程装备。公司从压滤机制造技术的研

发向物料预处理、系统控制研发延伸，形成了对压滤机过滤系统各环节先进技术的全

面覆盖，在国内率先初步实现了由压滤机制造商向压滤机系统集成服务商的转型升

级。在国家对污泥处理逐步重视、对各行业环保要求的逐步提高和工业向新型工业化

方向发展的大趋势下，压滤机市场需求有望逐步扩大，企业有望稳健成长。 
 

主要财务数据及预测（2011-2013 年企业所得税按 15%算） 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入增长率（％） 19.42 36.61 31.88 32.63 38.10 

净利润增长率（％） 83.65 34.72 26.23 30.12 35.61 

毛利率（％） 33.73 35.84 33.01 32.38 31.63 

发行后摊薄每股收益（元） 0.52 0.70 0.88 1.15 1.55 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

 

 技术领先的大中型压滤机制造商和系统集成服务商。公司专利及发明专利授权数量

稳居中国压滤机行业第一名；主要产品为隔膜压滤机系列产品，主要服务为压滤机

过滤系统整体解决方案专项设计、物料预处理方案专项设计、压滤机过滤系统调试

等；公司通过实施差异化竞争战略，在多个新兴细分应用领域排名位居行业首位。

 大中型产品市场集中度高，公司是南方最大的压滤机制造企业。公司的国外竞争对

手主要是安德里茨、西门子，国内竞争对手主要是景津压滤机、衡水海江压滤机和

中大贝莱特压滤机；大中型压滤机资产、技术门槛较高，国内四家骨干企业国内销

售金额占有率接近 70%；公司地处南方，在华东、华南拥有更大的品牌影响力。 

 环保污泥处理领域对压滤机的需求潜力大。在经济发达国家，压滤机在主要作为环

保设备使用，是实现污泥稳定化、无害化和资源化处置的关键设备；在国内，压滤

机应用从化工、钢铁和煤炭等传统应用领域开始，虽不断向污泥处理、矿物及加工、

食品和生物医药等新兴细分领域拓展，但目前仍以传统应用领域为主。 

 系统集成服务是国内压滤机行业的发展趋势。在新兴细分应用领域，客户对过滤效

果要求高，需要过滤的物料也更为复杂，需要压滤机企业对整个压滤机系统进行设

计；相较于行业内提供压滤机单机及配套的经营模式，系统集成服务具有较高的综

合技术门槛，市场竞争参与者较少，产品服务附加值也高于压滤机单机产品。 

 募投项目提升大中型产品制造能力。公司本次拟发行 1400 万股，占发行后总股本

5600 万股的 25%；募集资金主要用于提升大中型将用于年产 800 台大中型隔膜压

滤机及技术研发中心建设项目和其他与主营业务相关的营运资金；募投项目完全达

产后，大中型压滤机产能将从现有的 600 台提升到 1400 台。 

 建议询价区间：22.00-24.64 元。按 15%的企业所得税，我们预测公司 2011-2013
年的每股收益分别为 0.88 元、1.15 元和 1.55 元，按 2011 年 25-28 倍的 PE 区间

给予询价区间 22.00-24.64 元，按 2012 年 25 倍 PE 给予 6 个月目标价 28.75 元。

 风险提示。（1）环保领域需求释放或比较缓慢；（2）行业竞争或加剧。 
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详细的分产品收入和毛利率预测见下表。 
 

表 1 分产品收入和毛利预测 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

分产品销售收入（万元）      

环保 4843.53 8177.72 11448.81 17173.21 27477.14 

矿物及加工 3958.17 3593.55 4132.58 4959.10 5950.92 

化工 3093.33 2421.23 3752.91 4503.49 5404.19 

食品 1489.56 3838.68 2879.01 3454.81 4145.77 

生物医药 923.01 1082.90 2165.80 2815.54 3660.20 

配件 3059.91 4728.24 7092.36 8865.45 11081.81 

合计主营业务收入 17367.51 23842.32 31471.47 41771.60 57720.03 

分产品销售增长率（％）      

环保 25.67 68.84 40.00 50.00 60.00 

矿物及加工 37.55 -9.21 15.00 20.00 20.00 

化工 -3.70 -21.73 55.00 20.00 20.00 

食品 -27.75 157.71 -25.00 20.00 20.00 

生物医药 101.76 17.32 100.00 30.00 30.00 

配件 54.47 54.52 50.00 25.00 25.00 

合计主营业务收入同比增长 20.24 37.28 32.00 32.73 38.18 

分产品销售毛利率（％）      

环保 31.42 32.87 30.79 30.50 30.00 

矿物及加工 35.80 37.45 31.43 31.00 30.50 

化工 30.92 32.34 26.76 26.50 26.00 

食品 30.82 32.24 28.79 28.50 28.00 

生物医药 30.53 31.94 28.40 28.00 27.50 

配件 40.64 43.81 44.09 43.00 42.00 

合计主营业务毛利率 33.85 35.53 33.04 32.45 31.68 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 
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详细的利润表及预测见下表（2011-2013 年的企业所得税按 15%算）。 
 

表 2 利润表预测 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E

销售费用率（％） 5.40 5.79 5.75 5.60 5.40

管理费用率（％） 7.91 9.28 7.94 7.80 7.60

营业收入（万元） 17519.78 23933.03 31562.17 41862.31 57810.74

营业成本（万元） 11609.61 15356.53 21142.95 28308.62 39525.75

营业税金及附加（万元） 112.70 160.76 201.51 272.10 375.77

销售费用（万元） 945.74 1386.54 1814.29 2344.29 3121.78

管理费用（万元） 1385.47 2219.81 2507.01 3265.26 4393.62

财务费用（万元） 216.31 389.75 247.55 209.31 231.24

资产减值损失（万元） 35.26 70.13 244.90 240.00 280.00

其他经营收益（万元） 16.16 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润（万元） 3230.86 4349.50 5403.96 7222.72 9882.58

营业外收入（万元） 231.43 217.07 420.41 360.00 400.00

营业外支出（万元） 25.38 32.33 20.00 30.00 40.00

利润总额（万元） 3436.91 4534.23 5804.37 7552.72 10242.58

所得税（万元） 519.40 625.67 870.66 1132.91 1536.39

净利润（万元） 2917.51 3908.56 4933.71 6419.82 8706.20

少数股东损益（万元） 16.16 0.00 0.00 0.00 0.00

归属于母公司所有者的净利润（万元） 2901.35 3908.56 4933.71 6419.82 8706.20

完全摊薄每股收益（元） 0.52 0.70 0.88 1.15 1.55

销售净利率（％） 16.65 16.33 15.63 15.34 15.06

净利润增长率（%） 83.65 34.72 26.23 30.12 35.61

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 
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