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一、公司亮点

1111、行业空间巨大。、行业空间巨大。、行业空间巨大。、行业空间巨大。近年我国工业用水保持高增长，2007 年工业用水总量 1400 亿

吨，工业废水排放量 246 亿吨。按工业用水每吨 1元、工业废水每吨 3元的运行费用测

算，每年工业水处理系统仅运行费用就高达 2100 亿元。

2222、专业水样数据库和全方位服务模式是公司核心竞争力。、专业水样数据库和全方位服务模式是公司核心竞争力。、专业水样数据库和全方位服务模式是公司核心竞争力。、专业水样数据库和全方位服务模式是公司核心竞争力。公司定位于为国内大型

煤化工、石油化工项目的水处理系统提供整体解决方案，将服务范围拓展到集排水、给

水、中水回用为一体的“全方位 EPC”，并形成从设计—总包—托管运营的一站式服务。

3333、高壁垒。、高壁垒。、高壁垒。、高壁垒。由于该行业存在资质壁垒、技术壁垒、资本壁垒、经验壁垒，所以新

进入者难以立足。

4444、高成长。、高成长。、高成长。、高成长。公司 2008 年开始高速增长，2009 年成功进军托管运营业务。预计 2010-

2012 年，公司收入复合增长 72%，净利润复合增长 80%。

二、风险点

1111、订单和收入确认具有不确定性。、订单和收入确认具有不确定性。、订单和收入确认具有不确定性。、订单和收入确认具有不确定性。公司项目建设期受宏观经济形势等多方面因素

影响，水处理系统的开工时间受客户主体工程进度主导，工程收入年度间的波动较大。

2222、大项目依赖风险。、大项目依赖风险。、大项目依赖风险。、大项目依赖风险。客户集中和大项目依赖是公司致力于高端大型工业水处理业

务的战略定位造成的，公司短期内较难回避此类风险。

3333、人才不足风险。、人才不足风险。、人才不足风险。、人才不足风险。公司业务快速扩张，可能大量增加管理人员和运行人员的需求。

三、催化剂

1111、公司正在寻找第三个、公司正在寻找第三个、公司正在寻找第三个、公司正在寻找第三个““““支点支点支点支点””””。。。。目前公司在炼油厂、MTO（煤制烯烃）的水处理

系统领域积累了丰富的经验，未来的第三个“支点”即是煤制天然气领域。
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2222、、、、CODCODCODCOD 环保排放标准的提高要求水处理项目的持续改造。环保排放标准的提高要求水处理项目的持续改造。环保排放标准的提高要求水处理项目的持续改造。环保排放标准的提高要求水处理项目的持续改造。每次改造投资可达到项

目总投资的 60%左右，所以在国家石化、煤化工项目建设高峰期之后，公司的 EPC 业务

仍可以凭借前期“锁定”项目的改造维持稳定的增长。

3333、募投项目带来新的成长空间。、募投项目带来新的成长空间。、募投项目带来新的成长空间。、募投项目带来新的成长空间。神华宁东煤化工基地污水处理工程 BOT 项目是公

司承接的第一个 BOT 项目，这个项目成功完成，将具有良好的示范效应和品牌效应。

四、需要跟踪的其他要素

1111、在手订单能否按期交付。、在手订单能否按期交付。、在手订单能否按期交付。、在手订单能否按期交付。随着项目金额的增大，公司人才储备及经验的不足可

能会带来订单无法按期交付的风险。

2222、公司与汇能集团、伊东集团的合作进程。、公司与汇能集团、伊东集团的合作进程。、公司与汇能集团、伊东集团的合作进程。、公司与汇能集团、伊东集团的合作进程。公司正逐渐拓宽服务客户，目前与汇

能集团、伊东集团均有一定的沟通、技术合作，同时也在寻找第三个长期合作的“支点”。

五、业绩预测与投资建议

1111、、、、WINDWINDWINDWIND一致性预测一致性预测一致性预测一致性预测

2222、、、、我们的预测：我们的预测：我们的预测：我们的预测：

3333、、、、与我们预测有明显差异的地方：与我们预测有明显差异的地方：与我们预测有明显差异的地方：与我们预测有明显差异的地方：

收入增速略高于其他机构预测值：收入增速略高于其他机构预测值：收入增速略高于其他机构预测值：收入增速略高于其他机构预测值：我们的盈利预测中收入测算均按公司已公布的合

同订单来分拆，收入确认方面比较集中于头两年。

结合公司成长性和同业比较，未来结合公司成长性和同业比较，未来结合公司成长性和同业比较，未来结合公司成长性和同业比较，未来3333个月目标价个月目标价个月目标价个月目标价160160160160元，建议强烈买入。元，建议强烈买入。元，建议强烈买入。元，建议强烈买入。

六、同行业报告

1、3 月 25 日，华泰联合《国家大型化工基地的水医生》；

2、2月 5日，海通证券《国内水处理龙头企业》。

单位：百万 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

营业收入 34.93 375.66 476.74 708.58 957.9

归属母公司股东的净利润 3.59 38.38 81.08 161.45 230.44

每股收益-摊薄 0.04 0.44 0.92 1.83 2.62

单位：百万 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 375.66 476.74 790 1417 2356

归属于母公司股东的净利润 38.38 81.08 175.04 339.95 571.16

每股收益（摊薄） 0.44 0.92 1.99 3.86 6.49
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产品说明：产品说明：产品说明：产品说明：

重点个股产品注重有较大的安全边际和未来股价有较大的上涨空间，我们会对重点

个股进行非常紧密的跟踪，适合长线投资者。

股票投资评级说明：股票投资评级说明：股票投资评级说明：股票投资评级说明：

强烈买入：是指预计未来3个月个股涨幅超过30%；

买 入：是指预计未来3个月个股涨幅在15%－30%；

持 有：是指预计未来3个月个股涨幅在-5%-15%；

卖 出：是指预计未来3个月个股跌幅在5%以上。

免责声明：免责声明：免责声明：免责声明：

本报告仅供中信金通证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或

完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或

被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需

以本公司http://www.96598.com.cn网站刊载的完整报告为准，本公司并接受客户的后

续问询。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所

指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出

与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告

为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客

户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况

或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及咨

询独立投资顾问。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在

任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公

司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资

顾问。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，
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人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。


