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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 31.48 

流通股本(百万股) 13.14 

市价(元) 4.70 

市值(百万元) 147.95 

流通市值(百万元) 61.74 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015A 
营业收入（百万元） 14.72  17.28  40.64  

营业收入增速 326% 17% 135% 

归母净利润（百万元） 1.43  2.32  8.25  

净利润增速 181% 63% 255% 

摊薄每股收益（最新股本摊薄/元） 0.05  0.07  0.26  

前次预测每股收益（元） -- -- -- 

市场预 
 每股收益（元） -- -- -- 

偏差率（本次-市场/市场） -- -- -- 

市盈率（倍） 103  64  18  

每股净资产（最新股本摊薄/元） 0.29  0.37  1.19  

每股现金流量(最新股本摊薄/元) 0.08  -0.03  0.12  

净资产收益率 

 

15.49% 20.07% 22.05% 

市净率 

 

16  13  4  

总股本（百万股） 10.00  10.00  27.57  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 快速成长的膜法水处理成套设备提供商：奥美环境以膜法水处理技术为核心，以中国 EPC 电站承包商的

海外项目、海水淡化项目、国内焦化废水深度处理项目为主要业务方向。公司以整套工艺包的形式提供

产品和服务，是集水处理设备设计、研发、制造、安装调试于一体的专业化水处理装备成套供应商和服

务提供商。2013-2015 年营业收入和归母净利润复合增长率分别为 66%和 140%。公司优势主要体现在

以自有技术为核心，海内外项目经验优势和管理团队优势。 

 跟随电建 EPC 厂商参与海外电站水分包业务：公司早在 2011 年就开始跟随国内各大电建 EPC 厂商分

包其中的水处理单元，已经与山东电力建设第三工程公司、中印机电设备有限公司等总包商客户建立了

良好的合作关系。“一带一路”战略推动区域电力基础设施建设，海外电厂化水处理分包业务是公司新的

业务增长点。截至 2015 年底，公司项目已经在海外 9 个国家的 20 个电站有成功运行案例。 

 焦化废水深度处理业务顺利开展：焦化废水处理难度大、废水排放量大，环保标准提高利好膜技术公司。

公司以焦化废水深度处理为切入点，积极参与环保水处理领域，以自有的膜法废水处理相关专利技术为

核心，成功实施青岛钢铁、山西永鑫等典型项目，典型项目的成功运行为公司积累项目经验，也是后续

开展业务的重要支撑。2015 年，公司在废水深度处理设备领域实现收入 3006 万元。 

 规模经济初步显现，自建高端抗污染超滤膜生产线有望进一步降低项目成本：公司收入规模增长迅速，

2015 年，公司通过批量采购零部件增强对供应商的议价能力，单位成本降低，毛利率提高明显。公司 2016

年拟投资建设特种超滤膜组件的生产线，投产后公司预计可以降低采购成本的 10%~15%。 

 风险提示：客户集中度较高的风险；行业竞争风险；生产分公司建设进度低于预期的风险；人才竞争的

风险。 
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电站水处理设备供应商进军焦化废水深度处理 

 奥美环境以膜法水处理技术为核心，是集水处理设备设计、研发、制造、

安装调试于一体的专业化水处理装备成套供应商和服务提供商。公司于

2014 年 9 月由中泰证券挂牌，2015 年 12 月开始做市转让，做市商为

中泰证券和山西证券。公司目前总股本 3147.9 万股，控股股东兼实际控

制人马卓元持有股份 1363.4 万股，占总股本的 43.31%。 

图表 1：奥美环境股权结构图（2016.4.22）  图表 2：奥美环境做市以来收盘价和成交金额 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 公司前身山东奥美环境工程有限公司成立于 2008 年。2013 年以前，公

司主要业务为水处理成套设备以及海水淡化成套设备的设计、生产和销

售，公司业务规模小，客户数量较少。产品多属于客户大型工程的一部

分，具有整体性、定制化、非标准性等特点。单个项目合同金额较大，

公司收入结构变化较大。 

电厂化水处理成套设备：电厂对锅炉用水要求较高，公司提供包括预处

理设备、脱盐设备和精处理设备等及配套服务，用于进行水的软化与脱

盐处理，具体包括全膜法水处理设备、离子交换水处理设备、小型集成

化设备和高脱盐型设备。 

海水淡化成套设备：公司结合多年在膜法水处理技术领域的大量工程经

验，不断探索不同海域、不同水质的海水淡化预处理工艺，逐步形成了

一整套有针对性的膜法海水淡化工艺组合。具体包括普通型海水淡化成

套设备和微污染海水淡化成套设备。 

其他水处理设备：包括工业废水处理成套设备以及过滤芯、膜组件等。 

 2014 年，公司业务领域进一步拓展，以自有的废水处理相关专利技术为

核心，在工业废水尤其是焦化废水深度处理领域取得重要进展。2014

年 6 月，公司成功中标《青岛钢铁有限公司城市钢厂环保搬迁工程 160

万 t/a 焦化酚氰废水深度处理站项目》。2015 年，公司新签约和确认收

入焦化废水深度处理项目较多，包括山西永鑫煤焦化有限责任公司焦化

废水深度处理回用项目和太原重工股份有限公司的焦化酚氰废水深度处

理项目。2015 年，公司在废水深度处理设备领域实现收入 3006 万元，

收入占比超过 70%，公司在环保水处理领域业务进展顺利。 

 目前公司主营业务包括电厂化水处理设备、海水淡化设备和焦化废水深

度处理设备，以整套工艺包的形式，包括了方案制订、工程设计、设备

制造和供应、设备指导安装及调试、售后服务全方面服务。 
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来源：wind，中泰证券研究所 

跟随电建 EPC 厂商参与海外电站水分包业务 

 自 2011 年跟随电建 EPC 厂商分包其中的水处理单元。公司电厂化水处

理设备主要是基于电厂对锅炉用水要求较高，为各类电厂提供给水深度

处理系统及配套服务。该类设备客户分为工程总承包商和水处理设备终

端客户两类。工程总承包商方面，公司早在 2011 年就开始跟随国内各

大电建 EPC 厂商分包其中的水处理单元，已经与山东电力建设第三工程

公司、中印机电设备有限公司、山东华泰机电设备有限公司、山东机械

进出口集团有限公司、厦门劲亿进出口有限公司等总包商客户建立了良

好的合作关系。公司的产品和技术获得总包商的认可，且与部分总包商

持续签订业务合同，合作关系不断加深。终端客户方面，产品主要为一

次性投入设备，但该类客户后续经常采购备品配件或技术服务，其与公

司的关系较为稳定；随着设备的更新换代以及够公司产品及技术认可程

度的提高，该类客户能够持续为公司带来业务。 

 
来源：中泰证券研究所 

图表 3：奥美环境近四年收入构成 

图表 4：火电厂主要工艺流程图 
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 “一带一路”战略推动区域电力基础设施建设，海外项目增多带来新的

收入增长点。2015 年，国家发展改革委、外交部、商务部联合发布了《推

动共建丝绸之路经济带和 21 世纪海上丝绸之路的愿景与行动》（“一带

一路”发展规划）。基础设施互联互通是“一带一路”建设的优先领域，

电力基础设施建设是其中的重要方面，中国电力装备包括主机、辅机都

有很强的竞争力，迎来新的市场空间。公司长期跟随国内电建 EPC 厂商

分包其中的水处理单元，合作关系稳定，海外电厂化水处理分包业务是

公司新的业务增长点。截至 2015 年底，公司项目已经在海外 9 个国家

的 20 个电站有成功运行案例，其中涉及“一带一路”的国家有 6 个，

海外项目经验丰富。公司成功中标国家战略“一带一路”项目——山东

电力建设第三工程公司总包《巴基斯坦卡西姆港燃煤应急电站项目海水

淡化系统设备》，进一步巩固了公司在国内 EPC 电站承包商中的品牌知

名度。 

 
来源：奥美环境，中泰证券研究所 

 公司在长期业务开展中积累了丰富的海外项目经验，未来公司有计划进

一步开拓海外市场，在海外终端客户打开新局面。 

焦化废水深度处理业务顺利开展 

 以焦化废水深度处理为切入点，环保标准提高利好膜技术公司。焦化废

水指煤炼焦、煤气净化、化工产品回收和化工产品精制过程中产生的废

水，其污染物浓度高、降解难度大、废水排放量大，是钢铁工业最难处

理的一类废水。2012 年 10 月，国家环保部对《钢铁工业水污染物排放

标准》(GB13456—1992)进行了修订和完善，颁布实施新的《炼焦化学

工业污染物排放标准》(GB16171—2012)，该标准对于新建企业 2012

年 10 月 1 日起和现有企业 2015 年 1 月 1 日起，焦化废水的排放提出了

更加严格的要求。焦化废水的另一大特点是废水排放量大，每吨焦用水

量大于 2.5t，2015 年国务院正式发布“水十条”《水污染防治行动计划》，

把节水目标纳入地方政府政绩考核，除了在工业、城镇和农业领域推广

节水技术，提高再生水使用量是节水的有效方式。焦化废水排放面临废

水深度处理、废水循环利用的问题，经济效益与环境效益相结合，单位

图表 5：奥美环境部分海外项目分布 
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污水处理成本也是相关企业不得不考虑的问题。环境保护标准提高、执

法趋严的背景下，公司以焦化废水深度处理为切入点，积极参与环保水

处理领域。 

污染物指标 原有标准 

新标准（新建企业 2012 年

10 月 1 日起和现有企业

2015 年 1 月 1 日起执行） 

特别排放限值（国土开发密度已经较高、环境承载能

力开始减弱，或环境容量较小、生态环境脆弱，容易

发生严重污染而需要采取特别保护措施的地区执行） 

悬浮物 50 30 20 

化学需氧量 60 50 30 

氨氮 8 5 5 

总氮 20 15 15 

石油类 5 3 1 
 

来源：焦化废水治理工程技术规范(HJ 2022-2012)，中泰证券研究所 

 自有的膜法废水处理相关专利技术为核心，消化吸收国际一流的水处理

技术。公司在焦化废水深度处理领域深入研究，成功开发了焦化废水联

合树脂膜分离新工艺，并申请专利。引进消化吸收国际一流的水处理技

术，与美国陶氏化学水处理事业部成功合作，研发出焦化废水

AMS-SMART 深度处理工艺包，将自主研发的膜法水处理技术应用到相

关项目上。另外，公司以自身多年的水处理工程经验为基础，形成了以

脱盐、废水零排放、焦化废水深度回用领域具有丰富研发能力的专业技

术团队，研发了多项具有自主知识产权的水处理先进技术。 

 

来源：奥美环境，中泰证券研究所 

 典型项目运营积累项目经验。2014 年公司成功中标《青岛钢铁有限公司

城市钢厂环保搬迁工程 160 万 t/a 焦化酚氰废水深度处理站项目》。该项

目采用美国 DOW 公司最新 DOW-SMART 产品和奥美环境的自有技术，

成功改进了传统处理工艺的不足，实现了焦化废水深度处理的真正回用。

2015 年签约《山西永鑫煤焦化有限责任公司焦化废水深度处理回用项

目》，合同金额为 2220 万元；该项目是公司全面进军焦化废水深度处理

领域的标志，项目采用美国 DOW 公司 DOW-SMART 产品并结合奥美

环境的自有技术形成的 AMS-SMART 工艺包，已于 2015 年底完工，并

于 2016 年年初合格出水，运行稳定。太原重工股份有限公司的焦化酚

图表 6：焦化废水排放标准提高（钢铁联合企业为例） 

图表 7：奥美环境获得专利情况 
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氰废水深度处理项目，实现销售收入 996.90 万元。典型项目的成功运行

为公司积累项目经验，也是后续开展业务的重要支撑。2015 年，公司在

废水深度处理设备领域实现收入 3006 万元。  

图表 8：焦化废水深度处理工艺流程 

 
来源：奥美环境，中泰证券研究所 

 

中标时间 项目名称 合同金额（万元） 项目进度 

2014 青岛钢铁城市钢厂环保搬迁工程 160 万 t/a 焦化酚氰废水深度处理站项目 1550.00 合格出水 

2015 山西永鑫煤焦化废水深度处理工程 2220.00 合格出水 
 

来源：奥美环境年报，中泰证券研究所 

收入稳步增长，规模经济初步显现 

 收入增长迅速。公司主要产品包括电厂化水处理成套设备、海水淡化设

备和焦化废水深度处理设备，国内电力建设尤其是火电建设市场基本饱

和，公司自 2011 年起跟随各大电建 EPC 厂商分包其中的水处理单元，

在海外电站水处理设备和服务市场有一席之地。2014 年以来，公司加大

废水深度处理设备等产品的市场开拓力度，多个相关项目签约并实现销

售。2015 年，公司实现营业收入 4064 万元，较上年同比增长 135%；

归属母公司股东的净利润 825 万元，较上年同比增长 256%；2013-2015

年营业收入和归母净利润复合增长率分别为 66%和 140%。 

 规模经济初步显现，毛利率提高。公司生产所需主要原材料包括水泵、

电机、管件以及膜和其相关配件等，零部件之间具有较大的通用性。2015

年，公司毛利率明显提高，一是因为报告期内废水深度处理设备收入占

比达到 73.97%，该产品采用公司研发的新工艺，技术领先，毛利率较

高；二是因为报告期内销售规模稳定，公司通过批量采购零部件增强对

供应商的议价能力，单位成本降低。 

图表 9：公司在焦化废水领域典型项目情况 
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图表 10：奥美环境营业收入和毛利率  图表 11：奥美环境净利润和净利率 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

自建高端抗污染超滤膜生产线，项目成本降低可期 

 膜组件生产列入 2016 年生产计划。公司以膜法水处理技术为核心，采

购原材料包括膜、沉淀池、过滤器、不锈钢管、水泵、阀门等，膜在原

材料采购中占有较大比重。为降低生产成本，公司将膜组件生产列入

2016 年生产计划。2016 年公司拟投资建设特种超滤膜组件的生产线，

投产后公司预计可以降低采购成本的 10%~15%。2016 年 5 月，公司公

告，拟在济阳设立分公司，公司经营范围为“膜分离系统设备、水处理

设备及零部件的开发、生产、销售；水处理技术咨询服务；水处理工程

安装调试”。中国膜材料市场规模超过 200 亿元，膜组件的生产也将为

公司带来较大的盈利空间。 

零部件 2012 年 2013 年 

膜 38.22% 35.28% 

沉淀池 15.78% 0.00% 

过滤器 13.69% 11.24% 

不锈钢管 12.82% 9.64% 

水泵 11.70% 16.90% 

阀门 7.79% 11.47% 

包装箱/托盘 0.00% 15.48% 

合计 100.00% 100.00% 
 

来源：公开转让说明书，中泰证券研究所 

经验和品牌优势增强订单获取能力 

 公司以自有技术为核心，以中国 EPC 电站承包商的海外项目、海水淡化

项目、国内焦化废水深度处理项目为主要市场方向，积累了丰富的项目

经验，技术和经验优势是公司持续获得订单的重要保障。 

 技术和人才优势：自有膜法水处理技术为核心。公司拥有一支由设计到

施工，由给排水工程、环境工程和机电一体化等一大批专业技术人才组

成的高绩效设计团队，该团队具有丰富的设计经验和设计技巧，并全部

图表 12：奥美环境主要零部件采购金额占比 
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采用三维设计软件进行设计，在设计方面具有强大的优势。公司在膜法

水处理技术领域不断创新，成功开发了焦化废水联合树脂膜分离新工艺，

并申请了专利，将自主研发的膜法水处理技术应用到相关项目上。目前

公司共获得授权专利共计 10 项，其中发明专利 1 项，实用新型专利 9

项；软件著作权 1 项；成功取得《高新技术企业证书》。 

 海内外丰富的项目经验优势。公司以整套工艺包的形式开展业务，必须

根据客户水源特点和用水要求，充分考虑客户对总体投资、占地情况、

工期的要求，规划和设计整体给水处理系统工艺流程，为客户提供成套

工艺设备，并安排工程师现场指导安装及调试（国内客户），为客户提供

技术培训等。水处理工程伴随着客户的生产过程，系统运行的稳定性和

单位水处理成本也是客户考虑的重要因素，客户（尤其是海外客户）招

标往往把投标企业的项目经验作为重要参考。公司凭借自主研发的膜法

水处理技术和成熟的项目管理经验完成了许多膜法水处理典型项目，积

累了丰富的工程经验，与中国电建、山东中印机电、山西永鑫煤焦化、

太原重工等知名公司建立了良好的合作关系，在行业积累起一定的经验

优势和品牌知名度。 

 

来源：奥美环境，中泰证券研究所 

 管理团队优势：公司管理团队主要都曾在美国陶氏化学多个部门有任职

经历，有较长时间的行业从业经验，熟悉本行业的发展动态，了解市场

需求，能够带领团队开发具有发展前景的产品和服务，确保公司可持续

发展。 

 2016 年公司继续保持良好的发展态势。随着去产能的政策深入和环保政

策的收紧，淘汰大量小的焦化产能，高端焦化厂的行业复苏，会给后续

市场带来增长的趋势。2016 年 4 月，公司公告与通用电气实业（上海）

有限公司签订《巴基斯坦 Haveli1000-1200MW 联合循环电站项目锅炉

补给水设备订货合同》，合同金额为 1686 万元。我们预计 2016 年，公

司可实现营业收入6000万元，归属母公司股东的净利润超过1000万元。 

资本市场助力进一步发展 

 2014 年公司挂牌以来，共做过两次股票增发，共募资 3143.078 万元。

图表 13：奥美环境典型用户 
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公司拟投资建设的特种超滤膜组件的生产线预计将于 2016 年底投产。

公司有意向进军 PPP 项目，有融资需求。 

风险提示 

 客户集中度较高的风险；行业竞争风险；生产分公司建设进度低于预期

的风险；人才竞争的风险。 
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