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收购天地人 10%股权，开拓水务深处理领域 

事件描述 

国中水务（600187）公布了关于公司购买北京天地人环保科技有限公司 10%股权和购买 90%股权的购买选择权的公

告，主要内容如下： 

 公司签署了《关于转让北京天地人环保科技有限公司 10％股权的股权转让协议》，拟以 5,500 万元人民币收购北

京天地人环保科技有限公司 10%股权； 

 持有天地人环保公司 90%股权的股东授予本公司以人民币 1,000 万元作为对价，获得以人民币 49,500 万元的价格

收购天地人环保公司 90%股权的购买选择权，同时拥有在行权期间内购买全部目标股权以及附属于该股权的全部

权利和利益的权利。 

 天地人环保公司成立于 2002 年，是一家专门从事高浓度废水处理的高科技环保公司，是国内渗滤液高标准处理领

域成立最早、规模最大的企业；天地人环保公司掌握有厌氧、好氧、膜生物反应器（MBR）、微滤（MF）、超滤（UF）、

碟管式纳滤（DTNF）、碟管式反渗透（DTRO）等多种渗滤液处理技术；能够根据不同地区，不同水质，不同出

水要求选择适合的工艺组合，提供渗滤液处理的综合解决方案。 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.22、0.29 和 0.36 元/股，维持公司“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一， 此次收购价格偏高，对当年业绩贡献有限 

2 月 10 日，公司签署了《关于转让北京天地人环保科技有限公司 10％股权的股权转让协议》，拟以 5,500 万元人民币

收购北京天地人环保科技有限公司 10%股权；我们假设 2011 年净利润为前三季度的 4/3，则推算 2011 年度，天立人

公司净利润为 1767 亿元，收购 PE 为 31 倍，目前环保行业平均 PE 为 24 倍，溢价近 30%，由于天地人所从事的领

域与维尔利相似，按照维尔利 2011 年业绩快报，EPS 为 0.87-0.94 元/股，对应的 PE 为 40-43 倍。因此相对于维尔

利的估值水平，此次公司收购的估值折价为 30%左右，总体上我们认为此次收购价格并不便宜。由于收购股权为 10%，

仅仅依靠分红对公司的业绩影响有限。 

表 1：天地人经营情况 

项目  2011 年 9 月 30 日 2010 年 12 月 31 日

资产总额  19641.37 14191.60 

负债总额  13557.40 10450.53 
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应收款项总额  5266.02 5657.70 

净资产  6083.97 3741.07 

 2011 年 9 月 30 日 2010 年 12 月 31 日

营业收入  12438.70 14137.11 

营业利润  1567.71 1163.91 

净利润  1325.27 1041.56 

经营活动产生的现金流量净额 1160.81 -668.42 

资料来源：公司公告 

第二，收购意在碟管式膜技术，应用前景广阔 

DT 膜技术即碟管式膜技术，分为 DTRO（碟管式反渗透）、DTNF（碟管式纳滤）、DTUF（碟管式超滤）三大类，是

一种专利型膜分离组件。该技术是专门针对高浓度料液的过滤分离而开发的，已成功应用近 30 年。该技术具备避免

物理堵塞现象、最低程度的结垢和污染现象、膜使用寿命长、过滤膜片更换费用低、浓缩倍数高等特点。 

图 1：碟管式膜技术组件结构图  

 

资料来源：网站资料 

 该技术应用领域广泛，未来将在固废行业、海水淡化中占据一席之地； 

公司具备碟管式广泛应用在垃圾渗滤液处理、垃圾渗滤液浓缩液处理、海水淡化、移动应急供水、制药行业、冶金行

业、畜群粪便废水处理等领域。 

在垃圾渗透液领域，碟管式反渗透以其长期运行稳定性高、出水率高且稳定达标、膜不易堵塞、抗污染性能好、使用

寿命长等特点得到业内的广泛认可。我们之前报告中计算过垃圾渗滤液市场规模，大约市场空间为 340 亿元。 
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碟管式反渗透膜组件自1985年成功应用于海水脱盐，目前在全球共安装了1800多套碟管式反渗透系统用于海水淡化，

经历了多年长时间的稳定运行。近日，国务院办公厅下发“关于加快发展海水淡化产业的意见”，提出了加快发展海水

淡化产业发展目标，到 2015 年，我国海水淡化能力达到 220 万-260 万立方米/日。天地人环保公司的碟管式反渗透膜

组件在海水淡化领域的应用也具有较好的前景。 

 公司工程项目经验丰富，先发优势明显； 

天地人掌握有厌氧、好氧、膜生物反应器（MBR）、微滤（MF）、超滤（UF）、碟管式纳滤（DTNF）、碟管式反渗透

（DTRO）等多种渗透液处理技术；能够根据不同地区、不同水质、不同出水要求选择适合的工艺组合，提供渗滤液

处理的综合解决方案。 

表 2：天地人近年来所有工程项目一览 

项目名称 处理规模 启用时间 

重庆丰盛环保发电厂渗滤液深度处理系统 DTRO 膜系统供货工程 600 吨/天 在建 

长生桥垃圾填埋场渗滤液处理厂 500 吨/天 2003 年 10 月 

北京北神树垃圾填埋场 80 吨/天 2004 年 7 月 

安定垃圾渗滤液处理项目 200 吨/天 2004 年 7 月 

阿苏卫垃圾填埋场渗滤液处理系统 300 吨/天 2004 年 7 月 

南宫堆肥场渗滤液处理项目 68 吨/天 2003 年 10 月 

上海御桥焚烧厂渗滤液处理厂 300 吨/天 2005 年 8 月 

黎明垃圾填埋场渗滤液处理厂 400 吨/天 2005 年 5 月 

宜昌黄家湾垃圾填埋场渗滤液处理项目 240 吨/天 2006 年 

靖州县垃圾填埋场渗滤液处理项目 50 吨/天 2008 年 

醴陵市垃圾处理场渗滤液处理项目 100 吨/天 2008 年 

本溪市千金垃圾处理厂渗滤液处理项目 200 吨/天 2005 年 

大连瓦房店垃圾处理场渗滤液处理项目 150 吨 2007 年 1 月 

大连毛莹子垃圾处理场渗滤液处理工程 200 吨 2007 年 

长春三道垃圾处理场 200 吨/天渗滤液处理项目 200 吨 2007 年 10 月 

沈阳老虎冲填埋场渗滤液处理厂 230 吨/天 2005 年 5 月 

沈阳大辛填埋场渗滤液处理厂 230 吨/天 2005 年 5 月 

广州市李坑渗滤液处理项目 800 吨/天 2009 年 

深圳宝安区老虎坑垃圾场渗滤液处理项目 400 吨/天 2009 年 

吴江丝绸股份有限公司环保电厂渗液处理项目 250 吨/天 2007 年 

宁国市生活垃圾处理工程渗滤液处理站项目 100 吨 2009 年 8 月 

滁州市垃圾填埋场渗透液处理项目 200 吨/天 2008 年 11 月 

青岛市小涧西垃圾综合处理厂渗沥液处理扩容改造工程设备采购安装 900 吨/天 2010 年 2 月 

东营市垃圾填理场渗滤液处理项目 100 吨/天 2008 年 

西安市江村沟垃圾渗沥液处理厂改扩建工程总承包 1200 吨/天 在建 

资料来源: 公司网站，长江证券研究所 

第三，看好公司产业链延伸之举，维持“推荐”评级 

国中水务主要业务多集中在水务领域，此次收购天地人股权，同时获得了天地人其他股权的收购选择权，为未来公司

对外扩张和产业链延伸提供了机会，虽然短期内此次收购不能为公司带来业绩上的增长，但公司可以将在水务中的开

拓优势与天地人的技术优势相结合，为公司未来发展开拓新的方向。 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.22、0.29 和 0.36 元/股，考虑到未来在水务行业的扩张能力以及天地人收

购对于公司未来业务开展的新方向，我们维持公司“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 153 415 660 869 货币资金 20 155 311 445 

营业成本 82 259 414 543 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 70 156 246 326 应收账款 69 186 296 390 

％营业收入 46.1% 37.6% 37.3% 37.5% 存货 3 10 17 22 

营业税金及附加 3 9 15 20 预付账款 48 152 244 320 

％营业收入 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 8 19 30 39 流动资产合计 144 515 885 1200 

％营业收入 5.1% 4.5% 4.5% 4.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 32 75 119 156 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 20.7% 18.0% 18.0% 18.0% 长期股权投资 2 2 2 2 

财务费用 7 10 10 9 投资性房地产 1 1 1 1 

％营业收入 4.4% 2.5% 1.4% 1.0% 固定资产合计 528 809 1079 1336 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 174 165 157 149 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 25 25 25 25 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 20 43 73 102 其他非流动资产 6 6 6 6 

％营业收入 13.4% 10.4% 11.1% 11.7% 资产总计 880 1523 2155 2719 

营业外收支 33 47 47 47 短期贷款 19 0 0 0 

利润总额 53 90 120 149 应付款项 107 338 542 711 

％营业收入 34.8% 21.7% 18.2% 17.1% 预收账款 15 41 65 85 

所得税费用 7 11 15 19 应付职工薪酬 1 4 7 9 

净利润 46 79 105 130 应交税费 10 20 29 37 

其他流动负债 174 505 807 1060 归属于母公司所有者

的净利润 42.5 72.1 96.3 119.2 流动负债合计 326 908 1449 1902 

少数股东损益 4 6 9 11 长期借款 189 189 189 189 

EPS（元/股） 0.13 0.22 0.29 0.36 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 7 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 4 4 4 4 

经营活动现金流净额 122 479 486 470 负债合计 526 1101 1642 2095 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

294 355 437 539 

长期股权投资 -68 0 0 0 少数股东权益 60 66 75 86 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 354 422 512 625 

固定资产投资 -117 -304 -307 -309 负债及股东权益 880 1523 2155 2719 

其他 -1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -186 -304 -307 -309  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.130 0.220 0.294 0.364 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 0.90 1.09 1.34 1.65 

银行贷款增加（减少） 64 -19 0 0 PE 73.87 43.59 32.61 26.34 

筹资成本 11 -21 -24 -27 PEG 1.80 1.06 0.80 0.64 

其他 -22 0 0 0 PB 10.68 8.84 7.18 5.83 

筹资活动现金流净额 53 -40 -24 -27 EV/EBITDA 69.22 37.24 23.58 16.97 

现金净流量 -11 135 155 134 ROE 14.5% 20.3% 22.0% 22.1%
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