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事件： 

1）公司发布 2016 年三季报，1-9 月累积实现营收 102.93 亿元，同比增长 168.58%；实现归母净利润 12.15

亿元，同比增长 108.15%。2）公司公告，与南京农业大学资产经营有限公司共同投资设立“南京三聚生物

质绿色工程技术中心有限公司”，其中公司认缴出资人民币 1320 万元，占合资公司注册资本的 66%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 

营业收入（百万元） 681.18  2,213.94  3,832.47  5,698.12  1,735.32  5,806.61 10,293.37 

增长率（%） 152.63% 123.25% 101.88% 89.31% 154.75% 162.27% 168.58% 

毛利率（%） 38.78% 37.25% 33.89% 32.53% 26.35% 24.70% 22.17% 

期间费用率（%） 20.04% 12.34% 11.41% 11.58% 9.75% 6.17% 5.82% 

营业利润率（%） 17.25% 21.03% 17.85% 16.79% 12.99% 16.03% 13.78% 

净利润（百万元） 102.36  402.86  583.93  820.56  202.88  804.22 1,199.85 

增长率（%） 232.77% 121.25% 108.20% 104.13% 98.20% 99.63% 105.48% 

每股盈利（季度，元） 0.20 0.61 0.75 1.19 0.26 0.68 1.03 

资产负债率（%） 59.54% 65.55% 54.31% 52.46% 56.23% 62.19% 62.67% 

净资产收益率（%） 5.15% 19.04% 18.28% 24.75% 4.23% 15.89% 20.74%   

观点： 

 三季报维持高增速，全年业绩翻番确定性较强。2011-2015年，公司三季报收入增速分别为54%、49%、

15%、169%和102%；归母净利润增速分别为44%、68%、21%、129%和108%，2016年公司环保剂种

销售实现稳定增长、能源净化综合服务项目快速推进（石化、煤化工企业改造整体解决方案及技术分享

等增值服务），前三季度累积收入增速为169%、净利润增速为108，继续维持高速增长态势。从以往三

季报业绩占比全年业绩比例来看，2011-2015年分别为63%、56%、60%、70%和71%，三季报对于全

年业绩增长的指示性意义在不断增强，目前公司在手未结算订单合计金额超过114亿，随着部分项目在四

季度进入集中结算期，预计公司全年净利润实现100%以上增长确定性较强。 

表 1：公司部分已签订待执行的剂种销售合同及重点项目 
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项目名称  合同金额  待执行金额  

通化化工股份有限公司原料路线与动力结构调整改造项目 130,000.00 34,655.22 

内蒙古家景镁业有限公司焦炭制气生产 30 万吨/年甲醇项目 80,000.00 32,685.41 

山东桦超化工有限公司异丁烷脱氢项目 126,820.00 69,414.15 

内蒙古聚实能源有限公司焦化升级改造生产清洁化工产品一期 140,000.00 72,194.40 

七台河勃盛清洁能源有限公司焦化升级改造生产化工产品项目 153,000.00 79,064.43 

七台河市隆鹏煤炭发展有限责任公司焦化升级改造生产清洁化学品项目二期 96,000.00 39,344.85 

七台河泓泰兴清洁能源有限公司焦化升级改造生产化工产品项目 110,000.00 77,326.76 

钟祥市金鹰能源科技有限公司①原 24 万吨/年氨节能减排、环保改造项目；②30

万吨/年氨醇项目、尾气制 1.5 万吨/年清洁燃料 LNG 项目 
104,000.00 85,781.12 

孝义市鹏飞实业有限公司 20 万吨/年费托合成装置项目（一期） 140,000.00 136,000.00 

孝义市鹏飞实业有限公司 18万吨/年合成氨、30万吨 /年尿素项目，0.5-0.8亿方 LNG

项目 
128,000.00 125,000.00 

古县利达焦化有限公司焦炉尾气顶气补气联产 1 亿 m³/年 LNG 项目 44,800.00 18,577.95 

四川鑫达新能源科技有限公司 5 万吨/年聚甲氧基二甲醚项目 27,200.00 6,250.00 

四川聚润新能源科技有限公司 15 万吨/年工业双氧水（利用甲醇生产尾气）项目 22,400.00 21,200.00 

七台河市隆鹏煤炭发展有限责任公司污水熄焦造气项目 20,000.00 20,000.00 

七台河市隆鹏煤炭发展有限责任公司电厂安全、环保改造工程项目 5,000.00 1,746.31 

七台河勃盛清洁能源有限公司焦化煤气环保净化设施改造项目 6,400.00 5,291.71 

鹤壁宝发能源科技股份有限公司 30 万吨二甲醚节能减排项目 4,096.00 4,096.00 

七台河市隆鹏煤炭发展有限责任公司焦化升级改造生产清洁化学品项目三期 280,000.00 245,801.70 

河南宇天化工有限公司 15 万吨/年蒽油加氢工程一期项目 40,000.00 20,047.68 

孝义市鹏飞实业有限公司锅炉烟气超净排放项目 6,890.00 5,830.00 

孝义市鹏飞实业有限公司焦化烟气超净排放项目 7,020.00 5,940.00 

河南省顺成集团煤焦有限公司脱硫制酸项目 5,460.00 5,460.00 

河南省顺成集团煤焦有限公司焦化烟气超净排放项目 7,020.00 7,020.00 

靖江众达炭材有限公司焦化烟气超净排放项目 4,160.00 4,160.00 

黑龙江华丰生物质新材料有限公司万吨级秸秆生物质综合循环利用项目 7,279.52 7,279.52 

通化秋硕生物质新材料有限公司万吨级秸秆生物质综合循环利用项目 8,440.94 8,440.94 

河南省拓农生物质新材料有限公司万吨级秸秆生物质综合循环利用项目 6,531.91 6,531.91 

合计 1,710,518.37 1,145,140.06 

资料来源：东兴证券研究所 

 行业竞争加剧造成毛利率下降，多渠道解决应收账款问题。进入16年以来，受到国民经济下行和钢铁行

业景气度持续下降的影响，我国传统独立焦化企业纷纷开始转型，广阔的改造市场空间吸引新的竞争者

不断进入，造成公司能源净化综合服务业务的毛利率有所下降。同时，近年来随着公司加快从传统的剂

种提供商向能源净化综合服务商进行战略转型，向客户提供整体解决方案和实施工程项目建设，前期垫

付资金较多，使得应收账款增长较快，目前公司正在通过多种渠道加速资金周转：1）公司客户主要分布

在石油炼化、煤化工等领域，整体信誉良好并与公司保持着长期的合作关系，公司将加大催收账款力度；

2）与三家保理公司形成合作，申请办理合计总额15亿元的应收账款无追索权保理业务；3）部分垫付资

金将采用债转股的方式，未来将通过定增或者股权转让收回。 
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 悬浮床加氢项目产业化过程顺利，预计明年贡献业绩。鹤壁15.8万吨悬浮床加氢项目一次开车成功且稳

定运行3个月，从7月份开始按计划停工，根据现场检修情况来看，系统无结焦、核心装备无磨损，预示

着悬浮床加氢从中试项目到百万吨量级的产业化过程基本不存在困难。目前公司已经与中海油、中石油

科技开发部、中石油克拉玛依石化、新疆广汇、中华煤气等10多家企业就具体合作项目进行洽谈，部分

项目（鹤壁、大庆、阿拉善盟三个地区的100万吨项目）的总体工艺包设计已经完成，预计明年将正式

为公司贡献业绩。 

图 1：重质油悬浮床加氢工艺的工业化流程  

 
资料来源：东兴证券研究所 

图 2：整套工程装置从奠基到正常运营的时间节点 
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资料来源：东兴证券研究所 

 

表 2：悬浮床加氢与传统重质油加工技术的比较 

技术工艺 投资规模（亿元 /百万吨） 轻油收率  工艺路径  最终产品  

催化裂化 13 短 65%-70% 45%汽油、21%柴油 

延迟焦化 3 长、且浪费严重 50%-55% 25%汽油、30%柴油 

悬浮床加氢 13 短 90%以上 29%汽油、63%柴油 

资料来源：东兴证券研究所 

 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。 

 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。 

 生物质规模化利用是公司未来重要战略布局，有望提供新的业绩增长点。我国每年生产生物质废弃物15

亿吨，其中包括：9亿吨秸秆、5亿吨畜禽废弃物（鲜重约为25亿吨）、0.35亿吨城镇生活污泥、250-400

万吨园林绿化废弃物，而生物质规模化利用的难点主要在于：前端收集渠道、中端处理技术、终端需求

市场。公司于16年4月份与北大荒成立了三聚-北大荒生物质新材料股份公司（7月份完成工商注册登记，

三聚环保控股52%），未来有望借助北大荒成熟的生物质收储渠道和庞大的炭基复合肥消费市场，此次与

南农资产成立合资公司，将充分利用潘根兴教授科研团队研发的生物质炭肥和土壤改良剂技术。我们获

知，目前公司内部已经立项10套以上分布式秸秆分质利用生产炭基复合肥的装置，预计项目逐步建设完

工后，2017年底达到100-200万吨/年的产量。根据目前在南京、河南地区的示范项目显示，公司生产的

炭基复合肥和传统复合肥相比，化肥投入量减少14kg/亩、成本减低80元/亩、收入增加50元/亩，综合算

起来，在化肥投入量减少14kg/亩的同时，增加收入130元/亩。我们分析认为，伴随公司炭基复合肥项目

逐渐完工投产，未来将有望为公司提供新的业绩增长点。 
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结论： 

预计公司16、17、18年净利润分别为16亿、25亿、36亿，EPS分别为1.35元、2.11元、3.04元，对应市盈率

分别为25倍、16倍、11倍。我们梳理公司自上市以来的发展历程：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：1）

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；2）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；3）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。在高效经营和管理团队的带领下，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，将充分打开成长空间，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  17690  31483  49689  营业收入 3010  5698  11966  20941  32458  

货币资金 1233  3157  3473  3820  4202  营业成本 2064  3844  8073  14128  21899  

应收账款 1839  3628  7619  13333  20666  营业税金及附加 21  59  124  217  337  

其他应收款 41  37  78  137  212  营业费用 90  96  202  354  576  

预付款项 228  744  1827  3723  6661  管理费用 155  264  555  972  1506  

存货 505  533  1120  1961  3039  财务费用 127  299  449  763  1297  

其他流动资产 5  9  20  35  54  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  2206  3583  5272  

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  19525  33220  51330  利润总额 492  963  2213  3590  5279  

流动负债合计 2513  4351  11488  23241  38544  所得税 81  149  580  1047  1607  

短期借款 1374  1430  6381  14841  25808  净利润 411  814  1633  2543  3672  

应付账款 559  1724  3570  6248  9684  少数股东损益 9  -6  -6  -6  -6  

预收款项 18  131  367  781  1422  归属母公司净利润 402  821  1602  2518  3627  

一年内到期的非流

动负债 

50  60  60  60  60  EBITDA 815  1512  2870  5053  7826  

非流动负债合计 676  1016  576  590  606  EPS（元） 0.79  1.19  1.34  2.11  3.04  

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  12064  23830  39150  成长能力           

少数股东权益 157  168  254  268  299  营业收入增长 150.65% 89.31% 110.00% 75.00% 55.00% 

实收资本（或股本） 509  778  1193  1193  1193  营业利润增长 102.81% 96.10% 141.77% 80.82% 53.55% 

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

增长 

95.23% 57.18% 95.23% 57.18% 44.04% 

未分配利润 905  1625  2663  4294  6644  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

1934  4697  7207  9122  11881  毛利率(%) 31.42% 32.53% 32.53% 32.53% 32.53% 

负债和所有者权

益 

5281  10231  19525  33220  51330  净利率(%) 13.66% 14.29% 13.65% 12.14% 11.31% 
现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 总资产

净利润

（%） 

7.61% 8.02% 8.20% 7.58% 
  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 20.79% 17.47% 22.23% 27.60% 30.53% 

经营活动现金流 319  61  -1256  -1788  -1989  偿债能力           

净利润 411  814  1633  2543  3672  资产负债率(%) 60% 52% 62% 72% ` 

折旧摊销 199.99  256.55  0.00  108.64  108.76  流动比率        

1.56  

    

1.91  

    

1.54  

   1.35     1.29  

财务费用 127  299  449  763  1297  速动比率        

1.36  

    

1.78  

    

1.44  

   1.27     1.21  

应收账款减少 0  0  -3991  -5714  -7333  营运能力           

预收帐款增加 0  0  236  414  641  总资产周转率 0.70  0.73  0.81  0.80  0.77  

投资活动现金流 -590  -230  -257  -333  -432  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  4.52  4.27  4.07  

长期股权投资减少 0  0  -2  -2  -2  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  1.34  2.11  3.04  

筹资活动现金流 710  2093  4986  7094  8802  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.86  2.47  2.91  4.17  5.35  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.80  6.03  6.04  7.65  9.96  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 3  269  414  0  0  P/E 42.59  28.28  25.05  15.94  11.06  

资本公积增加 72  1724  878  0  0  P/B 8.85  5.58  5.57  4.40  3.38  

现金净增加额 439  1924  3473  4973  6382  EV/EBITDA 22.01  16.59  14.12  8.71  6.21   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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