
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 受益环保等新兴细分领域，行业爆发式增长可期 

 多市场平稳增长，应用空间广阔 

 公司依托自主创新和系统集成服务优势，领跑新兴应用市场 

报告摘要： 

 受益环保等新兴细分领域，行业爆发式增长可期。2010 年环保部发

布通知要求：城镇污水处理厂以贮存为目的将污泥运出厂界的，必须

将污泥脱水至含水率 50%以下。目前能够达到新标准只有使用比例仅

为 6%的隔膜压滤机，污泥处理设备的强制性使用将形成压滤机的新

增市场，同时会对工业废水、自来水和疏浚的污泥处理带来示范效应。

保守估计，2014 年压滤机在环保领域需求总规模将不低于 52 亿元。 

 多市场平稳增长，应用空间广阔。压滤机市场需求还包括矿物及加工、

化工、食品和生物医药等行业的整机新增和替代需求，配件需求和出

口需求等，应用空间广阔。保守估计，2014 年压滤机在这些市场的

需求总规模将不低于 72 亿元。 

 公司依托自主创新和系统集成服务优势，领跑新兴应用市场。公司作

为我国压滤机行业的技术领跑者和新应用市场的开拓者，通过差异化

竞争战略，依靠传统的技术研发优势，开拓并迅速抢占国内压滤机新

兴细分市场，初步完成了由压滤机制造商向系统集成商的转变。未来

公司将继续凭借系统集成优势在具有市场潜力的污泥处理等新兴细

分领域进行市场开拓，不断提高公司整体的市场占有率水平。 

 预测与估值。2011 年、2012 年和 2013 年可分别实现每股收益 1.00

元、1.33 元和 1.67 元，给予公司 2011 年动态 PE 倍 26~31 倍，对应

上市后合理询价区间为 26 元~31 元。综合考虑目前市场环境，建议

价格区间下调 10%作为询价区间为 23.4~27.9 元。 

主要经营指标 

2009 

2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 239.33  321.18  428.45  568.15  

    增速 36.61% 34.20% 33.40% 32.61% 

归属母公司所有者净利润 39.09  56.09  74.53  93.72  

    增速  34.72% 43.50% 32.88% 25.74% 

每股收益（摊薄后） 0.70  1.00  1.33  1.67  
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本次发行情况 

发行前总股本（万股） 4,200  

本次发行（万股） 1,400 

发行后总股本（万股）  5,600 

2010 年每股收益（摊薄后） 0.78 元 

2010 年扣除非经常性损益后

的每股收益（摊薄后） 
0.75 元 

 

 

主要指标（2010 年） 

每股净资产    3.07 元 

毛利率  35.84% 

流动比率  1.35 倍 

速动比率  0.91 倍 

应收账款周转率  4.56 次 

资产负债率(合并报表) 51.66% 

净资产收益率（加权平均） 45.00% 
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一、公司是技术领先的过滤系统整体解决方案提供商 

（一）公司概况 

公司是国内一家以提供压滤机过滤系统集成服务为特色的制造商和服务商，集物料及

过滤工艺研发、控制系统设计、压滤机生产、系统调试服务提供于一体，向环保、矿物及

加工、化工、食品和生物医药等领域客户提供专业的过滤系统整体解决方案，主营业务包

括压滤机制造和压滤机过滤系统集成服务。 

公司作为中国压滤机行业的技术领跑者，保持了在国内压滤机行业的技术领先地位，

专利及发明专利授权数量稳居行业第一名。近年来，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。 

近年来，公司把握住了环保应用领域中强化污泥治理和新型工业化进程中压滤机产品

与服务高端化的两大发展趋势，在产品开发、技术研发、市场定位等方面提前布局，在新

增市场竞争中赢得先机，确立了竞争优势，公司营业收入和净利润呈快速增长趋势。 

图 1：公司营业收入和净利润快速增长  

 

 

资料来源：招股说明书、宏源证券  

（二）公司股权结构 

公司本次发行前的总股本为 4200 万股，本次拟发行人民币普通股 1400 万股，占发行

后总股本的 25%。公司发行前兴源控股持有公司 59.99%的股权，周立武持有兴源控股 90%

的股权，韩肖芳持有兴源控股 10%的股份；另外，韩肖芳直接持有公司 6.86%的股权。周

立武与韩肖芳为夫妻关系，直接和间接持有公司 66.85%的股份，是公司的实际控制人。

本次发行后，周立武、韩肖芳夫妇仍将直接和间接持有公司 50.14%的股权，处于绝对控

股地位。 
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图 2：公司发行上市后股权结构图 

 

资料来源：招股说明书、宏源证券 

二、受益环保等新兴细分领域，行业爆发式增长可期 

（一）隔膜压滤机作为主流产品，节能减排效能明显 

压滤机是用于固液分离的工业装备，属于分离机械。固液分离机械按照分离原理不同

可分为离心机、过滤机和分离器三大类。 

图 3：固液分离机械分类情况 

 

资料来源：招股说明书、宏源证券 

压滤机依靠过滤介质进行截留，对物料粒度分布和可压缩性基本没有要求，因此更

适合处理粒径较小的细粒物料，甚至超细物料。在污泥脱水领域，隔膜压滤机不但截

留效果好，而且可以获得低于 60%的含水率，而离心机、带式压榨机和真空过滤机一

般只能获得 75~83%的含水率。 

表 1：过滤机适用物料特性 

适用物料的特性 粒径 粒度分布 可压缩性 

压滤机 较小 无要求 无要求 

带式压榨机 较小 无要求 较好 
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离心机 较大 较集中 无要求 

真空过滤机 较大 集中 无要求 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

 

滤板是压滤机的主要部件，压滤机按照滤板大小分为超大型压滤机、大型压滤机、中

型压滤机和小型压滤机；按照滤板形式不同分为隔膜压滤机、厢式压滤机、板框压滤机。 

表 2：压滤机按照滤板大小分类 

压滤机按照滤板大小分类 释义 

超大型压滤机 

使用超大型滤板作为构成部件的压滤机，包括超大型隔膜压滤机、超大

型厢式压滤机和超大型板框压滤机。超大型滤板为边长超过 2000mm 的

隔膜滤板、厢式滤板或板框滤板。 

大型压滤机 

使用大型滤板作为构成部件的压滤机，包括大型隔膜压滤机、大型厢式

压滤机和大型板框压滤机。大型滤板为边长在 1500（含）-2000mm（含）

的隔膜滤板、厢式滤板或板框滤板。 

中型压滤机 

使用中型滤板作为构成部件的压滤机，包括中型隔膜压滤机、中型厢式

压滤机和中型板框压滤机。中型滤板为边长在 1000（含）~1500mm（不

含）的隔膜滤板、厢式滤板或板框滤板。 

小型压滤机 

使用小型滤板作为构成部件的压滤机，包括小型隔膜压滤机、小型厢式

压滤机和小型板框压滤机。小型滤板为边长小于 1000mm 的隔膜滤板、

厢式滤板或板框滤板。 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

隔膜压滤机在处理细粒物料时，不但截留效果好，而且可以通过可变滤室隔膜压榨技

术显著降低物料的含水率，大幅节省后续烘干和焚烧工艺段的能源消耗，将在节能减排上

发挥越来越大的作用，是目前压滤机市场的主流产品。 

图 4：压滤机脱水效率比较示意图 

 

资料来源：招股说明书、宏源证券 
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（二）压滤机行业技术特点和经营模式 

1、压滤机行业技术特点 

压滤机行业技术特点具体体现在滤板配方和制造、单机功能配套、物料预处

理与过滤介质选型、系统集成等四个方面。 

表 3：压滤机行业技术特点 

压滤机行业技术特点 具体介绍 

滤板配方和制造 

滤板是压滤机主要部件，在制作材料方面，先后经历了木质、金属，

再到现在最常用的增强聚丙烯。滤板的机械性能决定了其使用范围和

寿命，因此对滤板原材料配方研究、模压成型技术研究和隔膜滤板熔

焊工艺技术研究至关重要，对相关数据和技术的掌握也成为压滤机企

业技术竞争力的重要体现。 

单机功能配套 

压滤机单机由机架、滤板、滤布、电控箱和液压站五部分构成，能简

单完成物料过滤。功能配置主要用于提高压滤机自动操作程度，配置

越多，自动化程度越高，国内能实现多功能配置的压滤机生产企业只

有少数几家。 

物料预处理与过滤介质选型 

工业滤布是一种重要的过滤介质，也是过滤设备的重要组成部分，过

滤设备能否有效实现对固体颗粒的截留，取决于滤布的选型与物料是

否匹配，滤布的选型能力则与物料性能研究能力和物料预处理水平相

关，行业内只有少数几家企业具备物料性能研究能力和物料预处理方

案设计能力。 

系统集成 

系统集成体现的是压滤机生产企业对压滤机过滤系统整体和关键环节

的把握能力，即能够将主要设备压滤机以及进料泵、压榨泵、管道阀

门、测量仪表等配套设备按照特定的过滤工艺，科学地集成在一起，

并用自动控制系统联络相互之间的信息；这需要在物料研究、预处理

方案设计、过滤工艺和控制系统设计、高性能滤板研发和制造等方面

同时达到行业内技术领先水平。 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

2、国内压滤机行业的经营模式 

我国压滤机企业均采用“以市场为导向、以销定产”的经营模式，主要通过参与投标与

客户签订购销合同，然后组织生产和服务。具体的经营模式有压滤机单机及配套模式、初

级的系统集成模式两种。 

表 4：国内压滤机行业经营模式 

国内压滤机行业经营模式 介绍 

压滤机单机及配套模式 
压滤机单机及配套模式是压滤机企业根据客户对压滤机单机的具体要求，

仅提供压滤机单机，或除压滤机单机外，再提供一些简单的配套设备。  

初级的系统集成模式 

系统集成模式是国外压滤机企业普遍采用的模式，即根据客户物料的特殊

性和过滤结果的具体要求，确定物料预处理方案，进行过滤工艺、专业压

滤机、系统控制、辅助设备的专项设计，并提供运行调试和售后等服务。 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

国内压滤机行业绝大多数企业由于缺乏压滤机过滤系统全面的技术支持，普遍采用压
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滤机单机及配套模式。 

（三）新兴细分领域发力，行业爆发式增长可期 

压滤机作为重要的过程装备，广泛应用于矿物及加工、化工、食品和生物医药等行业，

其使用可以提高产品产出率，实现资源的充分利用；作为重要的环保设备，压滤机在工业

废水污泥处理、工业固体废弃物处理等环保领域的应用也较为普遍，但是在城镇污水污泥、

自来水污泥、疏浚淤泥处理等环保领域的应用则刚刚起步。 

表 5：压滤机具体应用领域分类情况 

应用领域 传统应用领域 新兴细分领域 

环保 工业废水污泥、工业固体废弃物 城镇污水污泥、自来水污泥，疏浚淤泥 

化工 氯碱、无机盐、人造丝粘胶、甘油、白炭黑 
染料、颜料、硅酸、硫酸钠、硫酸锰、氢氧化铁、钛白

粉、氟化工、锂化工、碳化硅、镍钴化工 

矿物及加工 有色金属、金属尾矿、精煤、尾煤 非金属矿 

食品 
葡萄酒、黄酒、酒精、食用油、柠檬酸、果汁果胶、

酱油、糖浆、各类淀粉、浓缩汤料 
海藻胶、啤酒麦汁、棕榈油、甜菜糖、蔗糖 

生物医药 医药中间体、原料药、中成药 发酵液、酶制剂 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

过去压滤机主要应用于煤炭、冶金等传统行业，随下游行业增速而增长，未来随着压

滤机在环保、精细化工等新兴细分领域应用越来越多，加之国家政策进一步扶持，压滤机

行业市场容量保守估计将会以每年 25%-35%的速度增长，预计 2011 年压滤机在主要市场

的需求量不低于 60 亿元，2014 年将超过 120 亿元。 

图 5：我国压滤机销售规模增长情况 

 

资料来源：招股说明书、宏源证券 

1、受益污泥处理强制政策，环保领域市场潜力巨大 

环保领域是压滤机行业未来最具潜力的市场，污泥处理处置是我国环境治理最为落后

的环节之一。长期以来，我国一直“重污水处理、轻污泥处理”，对于污泥处理投资明显不

足，多数污泥未得到妥善处置，国内目前污泥二次污染问题十分严重。 

2010 年 11 月 26 日，环保部发布《关于加强城镇污水处理厂污泥污染防治工作的通

知》，要求新建、改建和扩建的污水处理厂，污泥处理设施应与污水处理设施同时运行，

目前不具备污泥处理能力的，应在该通知发布日之日起 2 年内建成并运行污泥处理设施。
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污水处理厂以贮存（即不处理处置）为目的将污泥运出厂界的，必须将污泥脱水至含水率

50%以下。 

目前，我国能够达到污泥处理处置含水率新标准的污泥脱水设备只有隔膜压滤机，而

目前正在使用隔膜压滤机进行污泥脱水的污水处理厂比例仅为 6%。污泥处理处置标准的

提高及污泥处理设备的强制性使用，将新增大量的污泥处理设备的投资，从而形成压滤机

的新增市场。 

表 6：不同脱水设备脱水效果和分布情况表 

设备 脱水方法 脱水后滤饼含水率 目前使用占比 

带式压榨机 带式挤压法 75%-83% 65% 

离心机 离心脱水法 75%-80% 22% 

隔膜压滤机 隔膜压榨法 40%-58% 6% 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

随着对城镇污水污泥处理的强制性要求逐步实施将会对工业废水污泥、自来水污泥、

江河湖库疏浚淤泥的处理带来示范效应，并成为这些污泥处理领域制定相关政策的重要参

考，加速隔膜压滤机在这些污泥处理领域的应用。保守估计，2014 年压滤机在环保领域

需求总规模将不低于 52 亿元。 

表 7：压滤机在各个污泥处理领域的市场需求 

污泥处理领域 市场需求 

城镇污水污泥处理领域 

环保部《关于加强城镇污水处理厂污泥污染防治工作的通知》的出台

对城镇污泥处理作出了强制性规定，压滤机在城镇污泥处理的应用前

景广阔，保守估计，2011 年市场需求量将不低于 6 亿元，2014 年市

场需求量将不低于 15 亿元。“十三五”期间仍将保持快速增长。 

工业废水污泥处理领域 

环保部环境规划院、国家信息中心《2008-2020 年中国环境经济形势

分析与预测》，“十一五”后的未来十年，国家用于工业废水处理的投

资仍将保持持续增长。工业废水治理投资的增加，必将带来对压滤机

的大量需求。保守估计，2014 年该领域压滤机需求规模将不低于 10

亿元，2020 年将达到更高水平。 

自来水污泥处理领域 

随着我国自来水用量的增长以及自来水污泥处理率的提高，自来水污

泥的处理量将快速增长，保守估计，2014 年自来水污泥处理领域的

压滤机需求量将不低于 7 亿元。“十三五”期间，压滤机在该领域的需

求仍将保持稳定增长。 

疏浚淤泥处理领域 

预计到 2015 年，我国沿海港口的疏浚量将达 50-70 亿立方米，长江、

黄河、海河、辽河、淮河等流域江河湖库泥沙淤积总量超过 140 亿立

方米，我国流域疏浚工作任重道远。“十二五”期间，中央财政将投入

3,000 亿元用于流域淤泥治理。大小流域的综合治理活动，将对压滤

机产生较大的需求。保守估计，2014 年压滤机在流域疏浚领域的市

场需求量将不低于 20 亿元，2020 年将达到更高水平。 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

2、多市场平稳增长，应用空间广阔 

除了环保领域，压滤机市场需求还包括矿物及加工、化工、食品和生物医药等行业的

整机新增和替代需求，配件需求和出口需求等，应用空间广阔。保守估计，2014 年压滤
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机在这些市场的需求总规模将不低于 72 亿元。 

表 8：压滤机在环保领域以外的市场需求 

应用领域 市场需求 

矿物及加工行业 

压滤机是矿物洗选及加工过程的重要设备，加上近年隔膜压滤机先进技术的

应用推广，矿物及加工领域对压滤机的需求将会显著增加。压滤机在矿物及

加工领域的市场需求量主要包括有色金属、非金属矿、金属尾矿三个部分，

保守估计，未来 3-5 年内压滤机在以上三个部分的市场需求量平均每年分别

不低于 10 亿元、10 亿元和 4 亿元。 

化工 

压滤机作为固液分离过程装备广泛应用于化工行业，对优化化学工业的加工

工艺起到了重要的作用。压滤机主要是应用于钛白粉、氟化工、锂化工、镍

钴化工、白炭黑、无机盐、PVC、染料、颜料等子行业，这些行业的不断发

展将对压滤机形成持续增长的需求。保守估计，2014 年压滤机在该行业的

市场需求量将不低于 10 亿元，2020 年将达到更高水平。 

食品 

压滤机在食品行业的应用包括啤酒、淀粉、油脂、海藻、果汁果胶和酒精等

产品的加工处理。保守估计，2014 年压滤机在食品行业的市场需求量将不

低于 10 亿元，2020 年将达到更高水平。 

生物医药 

压滤机可广泛应用于生物医药行业的医药中间体、原料药、中成药、发酵液、

酶制剂等物料的过滤，随着医药、医药中间体、保健品、食品添加剂、酶制

剂等市场的发展，对符合 GMP 规范的压滤机需求也将呈现持续稳定发展的

趋势，压滤机在生物医药行业的应用市场前景广阔。保守估计，2014 年该

行业的压滤机市场需求量将不低于 4 亿元，2020 年将达到更高水平。 

压滤机配件市场 

压滤机工作环境较差，一些物料具有高温、高压、强腐蚀性，易损耗滤板等

配件，为了确保压滤机能够安全、有效、稳定的工作，客户需要持续更换配

件。随着压滤机市场存量的不断扩大，相应的压滤机配件市场以及售后服务

市场也会不断增加。预计 2014年压滤机配件市场的需求量将不低于 14亿元，

“十三五”期间仍将保持快速增长。 

压滤机出口市场 

近几年国内压滤机制造技术获得突飞猛进的发展，国内骨干压滤机企业生产

的压滤机装备水平与国际先进水平的差距已经越来越小，而价格与国外相比

较低，国产压滤机正以其较高的性价比赢得国际市场的青睐。随着我国压滤

机产品的性价比优势不断增强，出口市场将迎来新的发展空间，未来十年内

我国压滤机的出口需求将保持快速增长，保守估计，2014 年将不低于 10 亿

元。 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

（四）国内压滤机行业的发展趋势 

1、技术水平逐步提高，产品竞争力提升，进口压滤机数量呈下降趋势 

近年来，国内压滤机企业通过引进、消化、再创新和自主创新，制造技术快速进步，

产品技术含量和质量大幅提高，与国外差距越来越小，骨干企业大中型压滤机和滤板制造

水平已接近或达到国际先进水平。国产压滤机以其较高的性价比，在逐步走入国际市场的

同时，部分实现了进口替代。我国进口压滤机数量呈逐年下降趋势。 
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图 6：我国压滤机近几年的出口情况  图 7：我国压滤机近几年的进口情况 

 

 

 
资料来源：招股说明书、宏源证券  资料来源：招股说明书、宏源证券 

2、产品呈现向大型化、自动化方向发展的趋势 

随着我国步入新型工业化阶段，各行业设备正在向大型化方向发展，设备大型化可以

提高生产效率、减少基建投资、降低原材料消耗，经济效益明显。国产压滤机最大型号有

2450×2450mm，最大过滤压力为 4.0Mpa，最大过滤面积为 1000 ㎡，已接近国际先进水

平。与此同时，国产压滤机在自动化方面也有了长足进步，目前行业内骨干压滤机企业已

掌握 PLC 自动控制、自动隔膜压榨、自动拉板、滤布自动水冲洗、自动卸饼、自动接液

翻板等多项自动化技术，自动化水平也已接近国际先进水平。 

3、行业已开始呈现向压滤机系统集成服务转变的趋势 

目前，我国压滤机企业仍以提供压滤机单机及配套销售为主要模式。随着我国工业向

新型工业化方向的发展，压滤机越来越多的应用于新的领域。新应用领域的过滤物料较为

复杂，一些新兴细分应用领域的客户对过滤要求更加严格，此时供应商能否提供系统集成

服务就成为关键定标要素。针对这些客户，具有较强研究设计能力的压滤机企业，能够利

用其在技术等方面的优势，设计过滤工艺和控制系统，为客户提供过滤解决方案，这类压

滤机企业在竞争中逐渐显现出优势。此外，由于压滤机传统应用领域竞争激烈，而系统集

成服务具有更大的附加值，也将使得一些压滤机企业向系统集成服务模式转变。 

4、污泥处理将成为隔膜压滤机最具潜力的应用领域之一 

隔膜压滤机利用隔膜滤板的二次压榨，结合有效的预处理方案、过滤工艺和专业的控

制系统，能够将污泥含水率一次性降低至 40-58%，脱水效果与厢式压滤机（含水率为

75-80%）、带式压榨机（含水率为 75-83%）和离心机（含水率为 75-80%）相比具有明显

优势。经隔膜压滤机处理后的脱水污泥与带式压榨机和离心机处理后的脱水污泥相比，体

积减少 50%以上，而且脱水污泥呈固态，减少了堆放、运输过程中渗滤液的“二次污染”，

有效实现了污泥减量化。随着国家对污泥处理处置要求的提高，污泥处理将成为隔膜压滤

机最具潜力的应用领域之一。 

三、竞争优势明显，领跑新兴应用市场 

（一）自主创新能力突出 

公司一贯重视新技术、新工艺、新产品的研发工作，拥有众多新技术、新工艺的专利
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技术和非专利技术，公司多项产品获得装备制造业重点领域首台（套）产品和国家重点新

产品认定，重点进行的压滤机污泥处理技术研究取得了一系列成果。 

截至目前，公司拥有授权专利 188 项，其中发明专利 34 项，实用新型专利 150 项，

外观设计专利 4 项，并有 35 项发明专利申请和 3 项实用新型专利申请处于审查阶段，已

形成涵盖压滤机产品、过滤系统、制造过程的专利体系。公司授权专利及授权发明专利数

量均位居行业第一。 

表 9：公司近年来主要研究成果概览 

项目名称 取得成果 

全自动啤酒麦汁压滤机 

国家火炬计划、杭州市适度发展新型重化工业项目（首台套）、浙

江省高技术产业发展项目、杭州装备制造业重点领域首台（套）

重大技术装备产品、浙江省加快发展装备制造业重点领域首台

（套）产品，获中国机械工业科学技术奖三等奖 

全自动悬梁式隔膜压滤机 

杭州市适度发展新型重化工业项目（首台套）、杭州市科技成果转

化计划项目、杭州装备制造业重点领域首台（套）重大技术装备

产品，获中国机械工业科学技术奖三等奖、浙江机械工业科学技

术奖二等奖 

全自动油脂分提隔膜压滤机 
国家重点新产品、杭州市加快发展装备制造业重点领域首台（套）

产品、杭州市适度发展新型重化工业项目（首台套） 

全自动三开式隔膜压滤机 浙江省重点技术创新项目和杭州市技术创新项目 

全自动海藻胶隔膜压滤机 
杭州市适度发展新型重化工业项目（首台套）、国家重点新产品，

获国家海洋局海洋创新成果奖二等奖 

全自动快开式隔膜压滤机 杭州市适度发展新型重化工业项目（首台套） 

城市污泥高效脱水关键设备和工

艺研发及示范项目 
国家高技术研究发展计划（863 计划） 

疏浚淤泥深度脱水固化一体机（技

术） 
水利部先进实用技术 

城市污泥深度脱水干化一体机 
杭州市适度发展新型重化工业项目（首台套） 

杭州第一批国内首台（套）重大技术装备产品 

污泥深度脱水高压隔膜压滤机产

业化 
杭州市高技术产业化项目 

海水淡化污泥深度脱水系统 杭州市海洋经济发展引导资金项目 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

（二）系统集成服务成效初现，剑指新兴细分市场 

公司作为我国压滤机行业的技术领跑者和新应用市场的开拓者，经过多年积累和发展，

初步完成了由压滤机制造商向系统集成商的转变。公司通过差异化竞争战略，依靠传统的

技术研发优势，开拓并迅速抢占国内压滤机新兴细分市场，将现有产能主要用在毛利率更

高的城镇污水污泥处理、自来水污泥处理、啤酒麦汁过滤、油脂分提和高岭土洗涤过滤等

领域，将系统集成服务优势转化为这些领域稳定的占有率和较高的盈利水平，并在其中多

个领域排名位居榜首。未来公司将继续凭借系统集成优势在具有市场潜力的污泥处理等新

兴细分领域进行市场开拓，不断提高公司整体的市场占有率水平。 
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表 10：截至 2009 年末，兴源过滤在新兴细分市场的地位 

应用领域 兴源过滤市场地位 应用领域 兴源过滤市场地位 

啤酒麦汁过滤 第一 高岭土洗涤过滤 第一 

油脂分提 第一 海藻胶过滤 第一 

钛白粉洗涤过滤 第二 海水淡化污泥处理 第一 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

图 8：系统集成服务流程图 

 
资料来源：招股说明书、宏源证券 

（三）产品具有大型化、自动化、专业化优势 

公司紧跟客户需求，结合公司现有优势，及时调整产品结构，不断加强产品创新，以

满足新兴细分应用领域的市场需求。目前公司产品具有大型化、自动化和专业化等优势。 

表 11：产品向大型化、自动化、专业化方向发展 

特点 产品优势 公司成果 

大型化 

大中型压滤机产品由于过滤面积

大，处理能力强，可以明显提高客

户的使用效率，是未来市场需求的

发展方向。 

公司滤板最大尺寸达到 2450×2450mm，单机最

大过滤面积达到 1,000 平方米，均为行业领先

水平。大中型压滤机销售数量、销售收入均保

持持续增长，明显提高了公司的盈利水平，增

强了公司的行业竞争力。 

自动化 

压滤机产品自动化程度的提升有助

于减轻操作工人的劳动强度，拓展

了压滤机在一些领域的应用。 

公司对压滤机自动化运行技术进行了系统研

究，并根据应用情况不断改进完善，形成了较

为齐全的压滤机自动运行配置，大大提高了压

滤机的自动化程度和产品竞争力。 

专业化 

随着压滤机在新兴细分应用领域的

使用不断深入，中高端客户对专业

化需求逐渐增加，具有特色功能和

定制的专业化产品受到欢迎。 

公司分别针对啤酒、钛白粉、淀粉和油脂等行

业客户的需求，设计制造出行业专用的压滤机。

专业化优势为公司在市场上树立了高端品牌形

象，保证了公司中高端客户的持续增长。 

资料来源：招股说明书，宏源证券 
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（四）区位优势明显 

目前，国内压滤机企业主要分布在以浙江杭州为中心和以山东德州为中心的南北两个

片区，4 家收入过亿的骨干企业中，南方片区只有兴源过滤一家，兴源过滤在华东、华南

拥有更大的品牌影响力。华东、华南地区是我国经济最发达、城市和人口密布的两个区域，

城填污水污泥产生量和处理处置潜在需求最大；华东、华南、中南、西南地区也是我国江

河湖库等水系最为密布的区域，江河湖库疏浚淤泥的潜在市场最大。由于压滤机设备复杂、

体积庞大，压滤机存在着合理的运输半径，因此，公司具有明显的区位优势。 

表 12：国内压滤机四大骨干企业地域分布 

公司 地域 

景津压滤机集团有限公司 山东省德州市 

衡水海江压滤机集团有限公司 河北省衡水市 

杭州兴源过滤科技股份有限公司 浙江省杭州市 

中大贝莱特压滤机有限公司 山东省德州市 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

四、新兴应用与系统集成服务领域增长显著 

（一）新兴细分领域和高端市场的收入占比逐年提高 

国家环保政策的鼓励以及新型工业化进程的不断推进，促生了公司下游行业对压滤机

产品和服务持续增长的需求。公司持续关注产业政策变动，深入研究压滤机市场的潜在需

求，在保持原有传统市场的基础上，通过不断提高技术研发和系统集成水平，实现销售向

高端市场、新兴细分市场的进一步延伸，环保领域和系统集成服务业务占比逐年提升。 

图 9：近 3 年公司主营业务构成（按应用领域分类）  图 10：环保领域及系统集成服务产品收入占比 

 

 

 

资料来源：招股说明书、宏源证券  资料来源：招股说明书、宏源证券 

（二）产品高附加值拉动毛利率高于行业平均水平 

公司主营业务为压滤机制造和压滤机过滤系统集成服务以及配件服务，产品技术含量

高、服务附加值大，销售毛利率较高，同时，产品销售结构的进一步优化使公司的盈利能

力有了良好保障。2008 至 2010 年间，公司压滤机整机毛利率逐步上升，配件业务毛利率
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相对稳定，综合毛利率分别为 28.20%、33.73%和 35.84%，呈逐步上升趋势。2011 年 1-6

月受国外啤酒厂商投资进度缓慢和聚丙烯、钢材等原材料价格上涨影响，公司综合毛利率

为 32.97%，较 2010 年下降 2.87%。 

图 11：近 3 年公司毛利率  图 12：近 3 年公司产品大中小不同机型的毛利率  

 

 

 
资料来源：招股说明书、宏源证券  资料来源：招股说明书、宏源证券 

图 13：近 3 年公司产品不同应用领域的毛利率  图 14：近 3 年公司与可比上市公司平均毛利率比较 

 

 

 
资料来源：招股说明书、宏源证券  资料来源：招股说明书、宏源证券 

五、募投项目扩大大中型隔膜压滤机产能 

本次募集资金将用于年产 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。 

表 13：募集资金使用计划（单位：万元） 

序

号 
名称 

预计总

投资额 
第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 

使用募集

资金额 
项目备案文号 

1 

年产 800 台大

中型隔膜压滤

机及技术研发

中心建设项目 

33717 10744 14157 6555 1796 464 30000 

余发开备[2010]4 号 备

案号：

01101004204032436063 

2 

其他与主营业

务相关的营运

资金 

        

资料来源：招股说明书，宏源证券 

公司募集资金投资项目“年产 800 台大中型隔膜压滤机及技术研发中心建设项

目”建成后，将增强公司的压滤机产品制造和产品创新能力，提高系统集成服务水

平，预计在募投项目达产前，公司市场占有率将在 2010 年 5.69%的基础上至少提
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高 1%。 

表 14：项目达产后，拟生产压滤机产能及型号 

序号 产品名称 年新增生产能力（台） 预测销售额（万元） 

1 1250×1250 型隔膜压滤机 210 6510 

2 1500×1500 型隔膜压滤机 320 17600 

3 2000×2000 型隔膜压滤机 190 19950 

4 2000×1800 型隔膜压滤机 80 12640 

合计 800 56700 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

六、风险提示 

（一）市场竞争风险 

公司距行业市场占有率排名前两位的公司仍有较大差距，在传统应用领域的竞争优势

并不明显。如果国内压滤机厂商进行战略调整，转以新兴细分市场为主要目标，若公司未

来不能保持研发设计和技术服务的领先优势、提高系统集成服务水平，将在未来的市场竞

争中受到一定冲击。 

（二）核心技术人员流失和技术泄密风险 

公司的快速发展和较高的盈利能力源于公司拥有一批开拓创新、专业资深的核心技术

人才。如果公司核心技术人员离职或因其他原因造成技术泄密，将削弱公司的核心竞争力，

从而对公司的竞争优势和盈利能力造成一定影响。 

（三）重要原材料价格波动的风险 

公司生产经营所需的主要原材料为聚丙烯、钢材和配件，产品成本受聚丙烯、钢材和

配件价格波动影响较大，同时，泵、阀等配件的价格受钢材等基础原材料价格波动影响。

聚丙烯和钢材的价格波动将对公司经营业绩产生一定的影响。 

七、盈利预测及估值 

我们预测公司 2011年、2012年和 2013年可分别实现营业收入 321.18百万元、428.4509

百万元和 568.15百万元，实现归属母公司所有者净利润 56.09百万元、74.53百万元和 93.72

百万元，按摊薄后总股本 5600 万股计算，2011 年、2012 年和 2013 年可分别实现每股收

益 1.00 元、1.33 元和 1.67 元。 

公司为 A 股上市公司中首家压滤机行业公司。一方面我们选取同属于通用机械类产

品的开山通用、杭氧股份和山东章鼓为可比样本公司；另一方面，考虑到污水、污泥处理

为公司产品未来主要应用领域，我们选取环保类的创业环保、桑德环境和天立环保为可比



[table_page]  

 兴源过滤/新股定价报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 17 页  共 22 页 

样本公司。 

表 15：可比上市公司估值比较 

证券 

代 码

17 

证券 

简称17 

总 市 值

（亿元） 

总 股 本

(百万）

17 

ROE

（%）

17 

销售净利

率（%） 

销 售 毛 利

率（%）17 

EPS 

（2010） 

EPS 

（2011） 

EPS 

（2012） 

PE 

(2010) 

PE 

(2011) 

PE 

(2012) 

002598 山东章鼓 28.47 156.00 34.13 13.28 32.04 0.48 0.55 0.68 38.37 32.97 27.03 

002430 杭氧股份 148.51 601.50 21.88 13.26 29.63 0.59 0.83 1.13 41.86 29.76 21.78 

300257 开山股份 101.10 143.00 52.13 13.69 23.35 1.42 2.25 3.44 49.66 31.39 20.55 

          43.30 31.37 23.12 

600874 创业环保 85.78 1427.23 7.86 18.75 45.93 0.19 0.21 0.22 31.63 28.87 27.07 

000826 桑德环境 105.32 413.36 17.62 22.20 35.33 0.50 0.71 1.00 50.88 36.10 25.44 

300156 天立环保 42.52 160.40 36.77 28.44 42.56 0.60 0.87 1.27 44.54 30.53 20.84 

          42.35 31.83 24.45 

资料来源：WIND，宏源证券 

通用机械类可比公司 2010 年加权平均静态 PE 为 43.30 倍，2011 年加权平均动态 PE

为 31.37 倍；环保类可比公司 2010 年加权平均静态 PE 为 42.35 倍，2011 年加权平均动态

PE 为 31.83 倍。我们向下调整 15%为估值下限，则我们给予公司 2011 年动态 PE 倍 26~31

倍，对应上市后合理询价区间为 26 元~31 元。综合考虑目前市场环境，建议价格区间下

调 10%作为询价区间为 23.4~27.9 元，对应 2010 年静态 PE 为 33 倍~40 倍。 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E  资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 239.33  321.18  428.45  568.15   货币资金 43.28  468.04  341.74  392.63  

 增长率(%) 36.61% 34.20% 33.40% 32.61% 
 

应收和预付款项 74.92  68.49  122.92  131.03  

归属母公司股东净利润 39.09  56.09  74.53  93.72  
 

存货 59.82  7.48  83.59  38.86  

增长率(%) 34.72% 43.50% 32.88% 25.74%  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股收益(EPS) 0.70  1.00  1.33  1.67  
 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股经营现金流 0.65  2.62  -0.62  3.32  
 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售毛利率 35.84% 32.65% 31.68% 30.73% 
 

固定资产和在建工程 50.71  73.24  162.87  283.52  

销售净利率 16.33% 17.46% 17.40% 16.50% 
 

无形资产和开发支出 29.35  28.74  28.14  27.53  

净资产收益率(ROE) 30.32% 10.32% 12.21% 13.49% 
 

其他非流动资产 4.29  2.15  0.00  0.00  

投入资本回报率(ROIC) 37.82% 24.45% 43.56% 22.86% 
 

资产总计 262.38  648.14  739.27  873.58  

市盈率(P/E) 37  26  20  16   短期借款 60.91  0.00  0.00  0.00  

市净率(P/B) 11  3  2  2  
 

应付和预收款项 69.18  101.37  125.42  175.39  

           长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E  其他负债 3.40  3.40  3.40  3.40  

营业收入 239.33  321.18  428.45  568.15   负债合计 133.49  104.77  128.82  178.79  

减: 营业成本 153.57  216.31  292.70  393.55   股本 42.00  56.00  56.00  56.00  

营业税金及附加 1.61  2.15  2.87  3.81  
 

资本公积 28.00  378.00  378.00  378.00  

营业费用 13.87  18.63  24.64  32.38   留存收益 58.90  109.38  176.45  260.80  

管理费用 22.20  27.62  34.28  39.77  
 

归属母公司股东权益 128.89  543.37  610.45  694.79  

财务费用 3.90  -5.87  -12.47  -11.02   少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 0.70  1.35  1.75  2.40   股东权益合计 128.89  543.37  610.45  694.79  

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 262.38  648.14  739.27  873.58  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00        

营业利润 43.49  60.99  84.68  107.25        

加: 其他非经营损益 1.85  5.00  3.00  3.00  
           

利润总额 45.34  65.99  87.68  110.25   现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

减: 所得税 6.26  9.90  13.15  16.54  
 

经营性现金净流量 36.55  146.64  -34.55  185.78  

净利润 39.09  56.09  74.53  93.72  
 

投资性现金净流量 -47.59  -25.75  -97.45  -137.45  

减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

筹资性现金净流量 19.79  303.86  5.71  2.56  

归属母公司股东净利润 39.09  56.09  74.53  93.72  
 

现金流量净额 8.37  424.76  -126.29  50.89  

资料来源：宏源证券研究所 
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附录 1：公司压滤机过滤系统整体解决方案典型案例 

公司在行业内以“做系统”著称，经过多年潜心经营，积累了多行业的过滤系统整体解

决方案。 

（一）污泥深度脱水解决方案 

污泥深度脱水解决方案成功将可变滤室隔膜压榨技术应用于城镇污水污泥、工业废水

污泥、自来水污泥、江河湖库疏浚淤泥等的高效脱水，实现一次性将污泥含水率从 98-90%

降至 40-58%。该方案需要应用污泥预处理（浓缩絮凝）技术、过滤压力控制技术、高低

压联合进料技术、高压隔膜压滤机生产技术、滤布过滤性能再生（自动滤布冲洗）技术等。 

该产品已成功应用于厦门多个城市污水处理厂污泥脱水工艺、佛山汾江河环境疏浚及

底泥处置工程的疏浚淤泥深度高效脱水等。 

图 15：污泥深度脱水解决方案示意图 

 
资料来源：招股说明书、宏源证券 

（二）啤酒麦汁过滤系统解决方案 

啤酒麦汁过滤系统解决方案成功将隔膜压滤机用于麦汁过滤，与传统麦汁过滤槽工艺

相比，该方案可以实现麦汁快速、高效过滤，同时提高麦汁收得率、降低麦汁浊度。该方

案需要应用糖化预处理技术、恒速恒压过滤技术、预压洗涤技术、空气排空技术、平隔膜

嵌滤布压滤机生产技术、滤布过滤性能再生技术等。 

该方案已成功应用于百威英博、华润集团、青岛啤酒集团、金星啤酒集团等国内外知

名啤酒企业，占有国内绝大部分麦汁压滤机市场，而且批量销往南美市场，改变了欧洲厂

商完全垄断国际市场的格局。 
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图 16：啤酒麦汁过滤系统解决方案示意图 

 
资料来源：招股说明书、宏源证券 
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附录 2：公司产品作为环保设备在污泥处理领域的应用图例 

图 17：公司压滤机产品应用在城镇污水污泥处理领域 

 
资料来源：招股说明书、宏源证券 

图 18：公司压滤机产品应用在自来水污泥处理领域  图 19：公司压滤机产品应用在疏浚淤泥处理领域 

 

 

 
资料来源：招股说明书、宏源证券  资料来源：招股说明书、宏源证券 
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