
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

中报维持高增速，静待后续百万吨级悬浮

床改造项目落地 

——三聚环保（300072）事件点评 

  2016 年 07月 13日 

 强烈推荐/维持  

 三聚环保 事件点评 
 

事件： 

公司发布 2016 年半年度业绩预告，预计上半年实现归母净利润

7.85 亿-8.15 亿元，同比大幅增长 98%-102%。 

主要观点： 

1．中报业绩维持高增长，全年净利润翻番确定性较强 

2011-2015 年，公司中报收入增速分别为 16%、86%、21%、115%和

123%；归母净利润增速分别为 40%、70%、38%、154%和 121%，16

年环保剂种销售实现稳定增长、能源净化综合服务订单放量，中报

归母净利润增速为 98%-102%，继续维持高速增长态势。从以往中

报业绩占比全年业绩比例来看，2011-2015 年分别为 32%、29%、35%、

45%和 49%，中报对于全年业绩增长有较强的指引意义，因此预计

全年净利润实现 100%以上增长确定性较强。 

2、悬浮床加氢示范效应显现，期待后续百万吨级项目落地 

16 年 2 月 24 日，国内首套由公司自主研发的悬浮床加氢 15.8 万

吨/年煤焦油项目一次开车成功且实现持续正常运营，标志着公司

逐步实现由改造工程服务提供商向清洁能源投资运营供应商的转

变。悬浮床加氢技术与目前石化行业通用的延迟焦化和催化裂化工

艺相比，优势明显： 

 适用范围广：悬浮床加氢技术本质上是在高温、高压、临氢

状态下对劣质油、重质油进行加工提炼的热裂化技术（重质油

变为轻质油、脏油变为干净的油）。由于该技术的适用原料范

围极广，既可用于常规原油，也可用于非常规原油（包括高硫

高金属含量的重质油、劣质油），尤其是可用于高中低温煤焦

油，因此对于我国煤化工和石化行业上来说是颠覆性的技术。 

 轻油收率高：1）采用催化裂化工艺，轻油收率为 65%-70%，

可产生 45.4%汽油、21.3%柴油；2）采用延迟焦化工艺，轻油

收率为 50-55%，可产生 25%汽油、30%柴油；3）而采用悬浮床

加氢工艺后，轻油收率高达 90%以上，可产生 29%汽油、63%

柴油。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 31.39-16.73 26.04-13.52 

总市值（亿元） 334 516 

流通市值（亿元） 251 272 

总股本/流通 A股（万股） 118581/88837 212340/164453 

流通 B股/H股（万股） / / 

52 周日均换手率 2.20 1.40  

52 周股价走势图 

 
资料来源：东兴证券研究所 

 相关研究报告 

 
  

1、《环保行业 2016 年中期策略：“效果化+

保增长”趋势下，掘金高景气度细分领域》

2016-06-30 

2、《三聚环保深度报告：“产品-改造-运营”

战略规划清晰，能源净化综合服务龙头再起

航》2016-07-13 
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 可极大提升煤焦油的使用效率，提升煤化工产业的产值和效益：采用悬浮床加氢工艺对煤炭进行热解分

质利用后，最终产物包括清洁燃气和清洁焦炭，两者均可用于工业燃烧、发电和化工产品生产；悬浮床

加氢还可用于加工提炼高中低温煤焦油，最终产物为芳烃和清洁燃气，解决了我国大量煤焦油产量的充

分有效利用难题。 

目前公司正在加速推进由示范项目向工程化和规模化应用的进程，预计下半年将有百万吨量级的项目落地。 

 

3、战略思路清晰，高效管理层带领下战略规划逐步落实 

我们梳理公司自上市以来的发展历程，发现公司“剂种销售-改造服务-投资运营”的战略规划十分清晰，目前

已经由传统催化剂、净化剂生产销售企业逐步向净化服务供应商角色转变，结合公司现有业务和目标规划，

我们分析认为公司愿景是发展成为清洁能源项目投资运营平台，将分为三步实施： 

Step 1：专注主业，夯实脱硫催化剂、净化剂市场上的民营企业龙头地位； 

Step 2：切入传统焦化企业改造市场，实现由剂种销售向改造服务的转型； 

Step 3：悬浮床加氢项目成功，工程化运用以后终将发展成为清洁能源投资运营平台。 

在公司管理层的带领下，目前公司战略规划目标正在逐步落实和有序推行，下半年悬浮床加氢改造项目落实

后，将充分打开公司成长空间。 

 

结论： 

预计公司 2016-2018 年主营收入分别为 98.14 亿、147.36 亿和 221.04 亿元，归母净利润分别为 13.33 亿、

19.70 亿和 28.73 亿元，对应 EPS 分别为 1.13 元、1.67 元和 2.43 元，PE 分别为 25 倍、17 倍和 12 倍。维

持“强烈推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
流动资产合计 3924  8297  14642  22501  34270  营业收入 3010  5698  9814  14736  22104  

货币资金 1233  3157  5438  8165  12248  营业成本 2064  3844  6621  9942  14913  
应收账款 1839  3628  6249  9382  14074  营业税金及附加 21  59  102  153  229  
其他应收款 41  37  64  96  144  营业费用 90  96  166  249  392  

预付款项 228  744  1632  2966  4967  管理费用 155  264  455  684  1026  
存货 505  533  919  1380  2069  财务费用 127  299  449  763  1297  

其他流动资产 5  9  16  24  37  资产减值损失 64.31  179.13  250.78  326.02  423.82  
非流动资产合计 1357  1934  1836  1738  1640  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
长期股权投资 107  107  107  107  107  投资净收益 -0.08  0.88  0.88  0.88  0.88  
固定资产 702.16  1455.80  1365.29  1274.56  1183.70  营业利润 488  956  1771  2620  3824  
无形资产 147  160  144  128  112  营业外收入 4.49  6.77  6.77  6.77  6.77  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 0.28  0.04  0.00  0.00  0.00  

资产总计 5281  10231  16478  24239  35910  利润总额 492  963  1778  2627  3831  
流动负债合计 2513  4351  8684  14946  24431  所得税 81  149  444  657  958  

短期借款 1374  1430  4310  8702  15386  净利润  411  814  1333  1970  2873  
应付账款 559  1724  2928  4397  6595  少数股东损益 9  -6  -6  -6  -6  
预收款项 18  131  325  616  1052  归属母公司净利润 402  821  1339  1976  2879  

一年内到期的非

流动负债 
50  60  60  60  60  EBITDA 815  1512  2328  3492  5229  

非流动负债合计 676  1016  576  590  606  EPS（元） 0.79  1.19  1.13  1.67  2.43  

长期借款 130  70  82  96  112  主要财务比率         

应付债券 492  494  494  494  494  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
负债合计 3190  5367  9260  15535  25037  成长能力           
少数股东权益 157  168  162  155  149  营业收入增长 150.65% 89.31% 72.23% 50.15% 50.00% 
实收资本（或股

本） 
509  778  1186  1186  1186  营业利润增长 102.81% 96.10% 85.15% 47.95% 45.94% 

资本公积 478  2201  3079  3079  3079  归属于母公司净利润

增长 
63.24% 47.55% 63.24% 47.55% 45.68% 

未分配利润 905  1625  2492  3773  5638  获利能力           
归属母公司股东

权益合计 
1934  4697  7001  8504  10694  毛利率(%) 31.42% 32.53% 32.53% 32.53% 32.53% 

负债和所有者权

益 
5281  10231  16422  24195  35880  净利率(%) 13.66% 14.29% 13.59% 13.37% 13.00% 

现金流量表       单位 :百万元  总资产净利润（%）  7.61% 8.02% 8.16% 8.18% 
  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 20.79% 17.47% 19.13% 23.24% 26.92% 

经营活动现金流 319  61  -433  -95  -184  偿债能力           
净利润 411  814  1333  1970  2873  资产负债率(%) 60% 52% 56% 64% ` 
折旧摊销 199.99  256.55  0.00  108.64  108.76  流动比率        

1.56  

    

1.91  

    

1.61  

   1.46     1.38  
财务费用 127  299  449  763  1297  速动比率        

1.36  

    

1.78  

    

1.51  

   1.37     1.30  

应付帐款的变化 0  0  -2621  -3134  -4691  营运能力           
预收帐款的变化 0  0  194  291  437  总资产周转率 0.70  0.73  0.74  0.73  0.74  
投资活动现金流 -590  -230  -191  -325  -423  应收账款周转率 2  2  2  2  2  
公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.87  4.99  4.22  4.02  4.02  

长期股权投资减

少 
0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  1  1  1  1  每股收益(最新摊薄) 0.79  1.19  1.13  1.67  2.43  
筹资活动现金流 710  2093  2905  3147  4690  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.86  2.47  1.92  2.30  3.44  

应付债券增加 0  0  -494  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
3.80  6.03  5.90  7.17  9.02  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           
普通股增加 3  269  408  0  0  P/E 33.62  22.32  23.51  15.94  10.94  
资本公积增加 72  1724  878  0  0  P/B 6.99  4.40  4.50  3.70  2.95  

现金净增加额 439  1924  2281  2727  4083  EV/EBITDA 17.58  12.94  13.28  9.33  6.73   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


