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[table_main] 方正新股研究类模板 
投资要点 

※国内压滤机新兴应用市场领军企业，深耕压滤机环保领域 

公司是一家以系统集成服务为特色的压滤机制造商和系统集成服务提

供商,是压滤机新兴应用市场的领军企业。公司主要产品为行业内技术领先

的隔膜压滤机，过滤后滤饼水分含量最低，耗时是传统厢式压滤机的 1/3，

具有显著的节能环保效益。公司压滤机下游主要应用于环保、化工、食品、

医药等领域，其中在环保领域整机收入占比逐年提高，目前已高达 45.4%。 

※新应用领域扩展、进口替代、出口三架马车拉动市场需求强劲增长，2014

年压滤机市场容量有望达 120 亿元 

  随着国家对各行业环保要求逐步提高、工业向新型工业化发展，压滤

机应用领域不断扩展，例如环保领域的城镇污水污泥处理、食品领域的啤

酒麦汁、生物医药领域的发酵液生产等。且国内压滤机装备水平与国际水

平的差距越来越小，进口替代及出口进程逐渐加快。另外，压滤机保有量

的增长也拉动了零配件市场需求。未来 3-5 年，压滤机行业市场容量保守

估计将会以 25%-35%的速度增长，预计 2011 年市场容量不低于 60 亿元， 

2014 年将超过 120 亿元。 

※主营产品隔膜压滤机符合环保新规，发展前景广阔 

按照环保部最新出台的《关于加强城镇污水处理厂污泥污染防治工作

的通知》，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（公司的主营产品，约占总收入的 66%），而目前污水处理厂中隔膜压

滤机使用比例仅为 6%，增长空间明确、前景广阔。 

※公司系统集成服务、技术、区域优势显著，市占率有望进一步提升 

公司凭借先发及系统集成服务优势，在啤酒麦汁、油脂分提等 5 个新

兴细分应用领域排名榜首。且研发实力雄厚，授权专利及授权发明专利数

量均位居行业第一，在加工工艺、制造技术、配方等方面也拥有较强的非

专利技术优势。另外，公司是南方唯一收入过亿的压滤机企业，华东、华

南地区经济最发达、城市及人口密布最大，未来需求潜力巨大。 

※募投项目扩大公司大中型压滤机产能，提升公司竞争实力 

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。有利于提升公司大型产品制造能力，为系统集成服务提供装备基础，

提升综合竞争力，扩大市场份额。 

※盈利预测与估值 

我们预计公司 2011-2013 年的每股收益分别为 0.82 元、1.15 元和

1.53 元，按 2012 年 19-23 倍 PE 区间，对应的询价区间为 21.85-26.45 元。 

※风险提示 

    原材料价格波动风险；下游需求不确定性风险； 
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       1、国内压滤机制造行业领先者 

1.1、公司简介 

公司是一家以系统集成服务为特色的压滤机制造商和系统集

成服务商,是国内压滤机行业的技术领跑者、压滤机新兴应用市场

领军企业。公司主要产品为行业内技术领先的隔膜压滤机，同时还

生产厢式压滤机、板框压滤机，共 3 大系列 648 个规格。 

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。 

图表 1：系统集成服务流程图 

 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

公司的压滤机产品主要应用于环保、矿物及加工、化工、食品

和生物医药等领域，在环保领域实现的整机收入占比逐年提高，

2010 年占比已达到 42.78%。 

图表 2：环保领域收入占比逐年提升                图表 3：2011H1 环保领域收入占比高达 45.4% 

  

资料来源：招股说明书 方正证券研究所 
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公司通过实施差异化竞争战略，依靠积淀的技术研发优势，近

三年市场占有率稳居行业第三名。2009 年市场占有率提高至 5%。 

图表 4:公司近 3 年市场占有率稳居行业第 3 位 

排名 2007 2008 2009 

第一名 景津压滤机集团

有限公司 

景津压滤机集团

有限公司 

景津压滤机集团

有限公司 

第二名 
衡水海江压滤机

集团有限公司  

衡水海江压滤机

集团有限公司  

衡水海江压滤机

集团有限公司  

第三名 兴源过滤 兴源过滤 兴源过滤 

资料来源：招股说明书 方正证券研究所 

1.2、近 3 年收入复合增速 28%，毛利率保持 30%以上的较高水平 

公司 2008 年、2009 年和 2010 年、2011年 1-6 月分别实现营

业收入 1.47 亿元、1.75 亿元、2.39 亿元和 1.49 亿元，2009 年、

2010 年和 2011 年 1-6 月分别较上年同期增长 19.42%、36.61%和 

33.17%，2008-2010 年营业收入的复合增长率为 27.73%。压滤机收

入占比近几年来保持 80%左右，随着已售压滤机产品逐渐进入零配

件更换期，配件的占比逐步提升。 

图表 5：2008-2010 公司收入复合增速 27.73% 

 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

图表 6：2008-2011H1 整机与配件都保持较快增长 

 

资料来源：方正证券研究所 
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图表 7：压滤机整机收入占比高达 77.2%（2011H1） 

 

资料来源：方正证券研究所 

公司营业收入快速增长主要得益于以下几个方面的原因：1、

压滤机系统集成服务正逐步成为收入快速增长的重要驱动力；2、

环保领域收入快速增长；3、食品、生物医药等领域收入稳步增长；

4、配件业务收入增长较快。 

2008 年、2009 年、2010 年和 2011年 1-6 月综合毛利率分别为 

28.20%、33.73%、35.84%和 32.97%，高于压滤机行业的平均水平。 

压滤机整机毛利率上升主要是由于毛利率较高的大中型压滤

机收入占比逐渐提高。而配件业务毛利率近几年一直保持在 40%以

上的高水平，且逐年提升。 

图表 8：2008-2011H1 毛利率保持在 30%以上的较高水平 

 

资料来源：招股说明书 方正证券研究所 

公司原材料成本占比高，2008 年、2009 年、2010 年和 2011

年 1-6 月，原材料成本占比分别高达 93.59%、89.80%、83.41%和 

83.53%。聚丙烯、钢材等原材料价格的变化，将对公司毛利率产生

重大影响。 
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图表 9：聚丙烯和零配件成本占比高达 70% 

原材料种类 2008 2009 2010 2011H1 

聚丙烯 - 23.09% 36.82% 38.17% 

滤板 48.17% 20.07% 1.00% - 

钢材 21.00% 15.33% 13.91% 12.98% 

零配件 21.87% 29.25% 29.80% 31.18% 

辅助原材料 2.55% 2.06% 1.88% 1.20% 

合计 93.59% 89.80% 83.41% 83.53% 

资料来源：招股说明书 方正证券研究所 

1.3、公司股权结构 

公司本次拟发行 1400 万股，占发行后总股本的 25%。此次发行

前，兴源控股持有公司已发行股份的 59.99%，为公司的控股股东。

周立武、韩肖芳夫妻分别持有公司控股股东兴源控股 90%、10%的股

权，同时韩肖芳直接持有兴源过滤 6.86%的股份。发行后，周立武、

韩肖芳夫妇仍将合计持有公司 50.13%的股权，拥有公司实际控制权。 

图表 10：公司 IPO 前股权结构 

 

资料来源：方正证券研究所 

 2、2011 年压滤机需求将超 120 亿元，未来 3-5 年复合增
速在 25%-35%  

2.1、压滤机简介 

压滤机是用于固液分离的工业装备，属于分离机械，应用领域

广、使用数量多，主要用于固液、液液、气液和气固等物质的分离

和提纯。其中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，过滤机又可分为带式压榨机、压滤机和真空过

滤机三种。 
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图表 11：固液分离机械分类 

 

资料来源：招股说明书 方正证券研究所 

图表 12：固液分离机械适用物料特性比较 

适用物料的特性 

设备类型   
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 较大 无要求 较好 

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 方正证券研究所 

离心机、带式压榨机、真空过滤机和压滤机都可以用于细粒物

料的固液分离，但适用物料的特性各不相同，压滤机对物料特性要

求不高，更适合分离粒径较小的细粒物料。 

图表 13：压滤机实物图 

 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

在实际应用中，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；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。在处理细粒物料时，隔膜压滤机

不但截留效果好，而且可以获得更低的滤饼含水率，并且有着良好
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的节能减排效果。隔膜压滤机过滤压力高，可以选用致密的滤布，

通过滤布截留和滤饼层过滤，获得清澈的滤液，滤饼含水率低，分

离彻底，这是真空过滤机、带式压榨机和离心机难以实现的。 

图表 14：隔膜压滤机脱水后滤饼含水率最低 

设备 脱水方法 脱水后滤饼含水率 目前使用比 

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：公司招股说明书 方正证券研究所 

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。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，切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%，

增长空间明确、广阔。这标志着我国对高效污泥处理设备的使用，

以污水处理厂污泥处理为突破口，开始从政策指导阶段向强制要求

使用阶段过渡。 

图表 15：隔膜压滤机耗时是厢式压滤机的 1/3 

 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

2.2、新增应用领域、进口替代、出口三驾马车拉动需求强劲增长 

根据分离机械协会统计数据显示，“十一五”期间，我国压滤

机行业产量不断增长，主要压滤机企业产量合计由 2007 年的 8,494

台增长至 2009 年的 10,050 台；销售规模由 2006 年的 25 亿元增长

至 2010 年的约 42 亿元，复合增速 14%。 

未来 3-5 年，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 年压滤机市场容量不低于 60 亿元，2014

年将超过 120 亿元，其中配件市场不低于 14 亿元，出口市场不低

于 10 亿元。 
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图表 16：2014 年压滤机市场容量有望达 120 亿元 

 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

压滤机市场需求主要来自于环保领域、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，以及配件需求和压滤

机出口。其中，环保将成为压滤机最大的下游应用领域，2014 年环

保领域的市场需求有望高达 52 亿元，占总市场需求的 43.33%。 

图表 17：环保将是压滤机最大的下游应用领域 

应用领域 传统应用领域 新兴细分领域 2014 年需求 

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 

不低于 52亿元 

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 

不低于 10亿元 

矿物及 
加工 

有色金属、金属尾矿、
精煤、尾煤 

非金属矿 不低于 24亿元 

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 

不低于 10亿元 

生物医药 
医药中间体、原料药、
中成药 

发酵液、酶制剂  不低于 4 亿元 

资料来源：公司招股说明书 方正证券研究所 

 3、公司技术、区域及系统集成服务优势显著，市场占有率

有望进一步提升 

3.1、凭借先发和系统集成服务优势，5 大新兴应用领域市占率第一 

公司是我国最早从事压滤机制造的企业之一，是我国压滤机行

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，公

司初步完成了由压滤机制造商向系统集成商的转变。目前公司系统

集成服务优势已转化为在一些新兴细分市场稳定的占有率和较高

的盈利水平，公司在多个新兴细分应用领域排名位居行业首位。公
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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。 

图表 18：公司压滤机在 5 个新兴细分领域市场占有率第一 

应用领域 公司市场地位 

啤酒麦汁过滤 第一 

油脂分提 第一 

高岭土洗涤过滤 第一 

海藻胶过滤 第一 

海水淡化污泥处理 第一 

钛白粉洗涤过滤 第二 

资料来源：招股说明书 方正证券研究所 

3.2、授权专利及授权发明专利数量均位居行业首位 

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。公司在加工工艺、制造技术、配方等方面拥有较强的非专

利技术优势。 

3.3、南方唯一收入过亿压滤机企业，凭借区域优势打开发展空间 

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、华南拥有较强的品牌影响

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，市场潜力巨大。 

4、募投项目扩大大中型压滤机产能，突破产能瓶颈、提升

盈利能力 

公司本次募集资金拟投资于年产800台大中型隔膜压滤机及技

术研发中心建设项目，预计使用募集资金 3 亿元。 

图表 19：募集资金投向 

序号 名称 预计总投资额
（万元） 

使 用 募 集 资
金额（万元） 

1 年产 800 台大中型隔膜压滤机及
技术研发中心建设项目 

33,717 30,000 

2 其他与主营业务相关的营运资金     

资料来源：招股说明书 方正证券研究所 

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。有利于提升公司大型产品制造能力，为系统集成服

务提供装备基础，提升综合竞争力，扩大市场份额。 
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5、盈利预测 

我们预计公司 2011-2013 年的每股收益分别为 0.82 元、1.15 

元和 1.53 元，按 2012 年 19-23 倍的 PE 区间，对应的询价区间 为

21.85-26.45 元。 

图表 20：2011-2013 年分项业务预测 

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

环保 48.44  81.78  122.67  184.01  294.41  

增长率 25.67% 68.83% 50.00% 50.00% 60.00% 

毛利率 31.42% 32.87% 30.60% 31.00% 31.00% 

矿物加工 39.58  35.94  41.33  49.60  59.52  

增长率 37.55% -9.20% 15.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 35.80% 37.45% 28.00% 32.00% 32.00% 

化工 30.93  24.21  36.32  50.84  61.01  

增长率 -3.70% -21.73% 50.00% 40.00% 20.00% 

毛利率 30.92% 32.34% 29.00% 29.00% 29.00% 

食品 14.90  38.39  30.71  36.85  44.23  

增长率 -27.75% 157.65% -20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 30.82% 32.24% 32.00% 32.00% 32.00% 

生物医药   9.23  10.83  20.58  30.87  40.13  

增长率 101.76% 17.33% 90.00% 50.00% 30.00% 

毛利率 30.53% 31.94% 29.00% 30.00% 30.00% 

配件   30.60  47.28  73.28  91.61  114.51  

增长率 40.64% 43.81% 55.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 40.78% 35.68% 42.00% 42.00% 42.00% 

其他   1.52  0.90  1.08  1.30  1.56  

增长率   -40.79% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 16.92% 542.66% 20.00% 20.00% 20.00% 

营业收入合计 175.20  239.33  325.97  445.06  615.35  

增长率 

 

36.60% 36.20% 36.54% 38.26% 

综合毛利率 33.73% 35.83% 32.65% 33.13% 32.92% 

资料来源：方正证券研究所 

6、风险提示 

原材料价格波动风险；下游需求不确定性风险； 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 
[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 181.63 486.81 484.26 522.71 经营活动现金流 35.51 54.56 45.83 59.98 

现金 46.76 336.79 242.15 224.23 净利润 39.09 46.17 64.70 85.74 

应收账款 53.52 63.84 118.28 122.47 折旧摊销 5.34 6.84 10.43 15.82 

其它应收款 5.28 19.50 10.93 25.59 财务费用 3.90 5.92 6.94 10.27 

预付账款 4.35 1.02 7.68 4.49 投资损失 0.00 -0.11 -0.09 -0.07 

存货 59.82 65.63 93.30 142.01 营运资金变动 -12.70 -4.24 -36.21 -51.75 

其他 11.90 0.04 11.92 3.92 其它 -0.11 -0.03 0.06 -0.03 

非流动资产 85.02 169.72 298.56 352.41 投资活动现金流 -48.18 -91.40 -139.23 -69.57 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 39.44 86.93 128.52 53.31 

固定资产 50.71 62.39 93.46 138.86 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 29.35 32.87 39.21 51.18 其他 -8.74 -4.47 -10.71 -16.26 

其他 4.96 74.47 165.89 162.37 筹资活动现金流 43.42 326.87 -1.24 -8.33 

资产总计 266.66 656.54 782.82 875.12 短期借款 13.91 -14.94 5.32 1.43 

流动负债 134.37 130.34 191.55 197.60 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 60.91 45.97 51.30 52.73 其他 29.50 341.81 -6.57 -9.76 

应付账款 24.06 17.35 60.35 41.25 现金净增加额 30.75 290.03 -94.64 -17.92 

其他 49.39 67.02 79.90 103.62      

非流动负债 3.40 1.13 1.51 2.01 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

其他 3.40 1.13 1.51 2.01 营业收入 36.61% 36.20% 36.54% 38.26% 

负债合计 137.77 131.48 193.06 199.61 营业利润 34.62% 19.14% 42.04% 33.06% 

少数股东权益 0.00 0.14 0.32 0.48 归属母公司净利润 34.72% 17.78% 40.15% 32.64% 

归属母公司股东权益 128.89 524.93 589.45 675.02 获利能力     

负债和股东权益 266.66 656.54 782.82 875.12 毛利率 35.84% 32.65% 33.13% 32.92% 

     净利率 16.33% 14.16% 14.54% 13.93% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 30.32% 8.79% 10.97% 12.69% 

营业收入 239.33 325.97 445.06 615.35 ROIC 20.23% 8.07% 10.07% 11.75% 

营业成本 153.57 219.54 297.62 412.75 偿债能力     

营业税金及附加 1.61 2.18 2.94 4.10 资产负债率 51.66% 20.03% 24.66% 22.81% 

营业费用 13.87 17.82 24.71 34.48 净负债比率 47.26% 8.76% 8.70% 7.81% 

管理费用 22.20 27.21 37.88 53.60 流动比率 1.35 3.73 2.53 2.65 

财务费用 3.90 5.92 6.94 10.27 速动比率 0.91 3.23 2.04 1.93 

资产减值损失 0.70 1.60 1.46 2.28 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 1.16 0.71 0.62 0.74 

投资净收益 0.00 0.11 0.09 0.07 应收帐款周转率 4.89 5.55 4.89 5.11 

营业利润 43.49 51.82 73.60 97.93 应付帐款周转率 6.11 10.60 7.66 8.12 

营业外收入 2.17 2.69 2.39 2.42 每股指标(元)     

营业外支出 0.32 0.62 0.40 0.45 每股收益 0.93 0.82 1.15 1.53 

利润总额 45.34 53.89 75.59 99.90 每股经营现金 0.85 1.30 1.09 1.43 

所得税 6.26 7.72 10.89 14.16 每股净资产 3.07 9.38 10.53 12.06 

净利润 39.09 46.17 64.70 85.74 估值比率     

少数股东损益 0.00 0.14 0.18 0.17 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 39.09 46.04 64.52 85.57 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 

EBITDA 50.68 60.73 86.02 115.72 EV/EBITDA 0.35 -4.77 -2.20 -1.46 

EPS（元） 0.70 0.82 1.15 1.53      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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