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业绩高增长如期兑现，静待悬浮床加氢项目

落地 

买入（首次） 
盈利预测及估值     

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 5698  17531  30679  47553  

同比(+/-%) 89.3% 207.6% 75.0% 55.0% 

净利润(百万元) 821  1617  2988  5422  

同比(+/-%) 98.0% 98.5% 84.7% 81.4% 

毛利率(%) 32.5% 31.3% 31.3% 34.9% 

净资产收益率(%) 17.47% 22.23% 31.52% 39.86% 

每股收益（元） 1.19  1.34  2.51  4.53  

PE 40.76  36.11  19.36  10.67  

PB 8.04  8.03  6.10  4.25  

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

事件： 

公司发布 2016 年业绩快报，营收实现 175.31 亿元，同

比增长 207.66%；归母净利润实现 16.17 亿元，同比增长

97.07%。 

投资要点： 

 业绩高增长如期兑现，预计 2017 年净利润规模仍将保

持高速增长：2011-2016 年，公司营收规模分别为 6.01、

8.09、12.01、30.10、56.98 和 175.31 亿元，增速分别为

39.61%、34.63%、48.51%、150.65%、89.31%和 207.66%；

归母净利润规模分别为 0.95、1.80、2.05、4.02、8.21 和

12.15 亿元，增速分别为 65.32%、89.42%、13.62%、

96.48%、104.13%和 97.07%。2016 年，公司能源产业增

值服务扩张较快，由于增值服务毛利率相对较低，拖累

净利率表现，造成公司营收规模增速远高于净利润规模

增速。目前公司在手未结算订单合计金额接近 120 亿，

随着在手项目在未来 1-3 进入集中结算期，预计公司净

利润规模 2017 年仍将维持高增长。 

 与世通合作打消市场疑虑，百万吨项目有望于近期落

地：公司与世通绿能签署《战略合作框架协议》，双方将

合作建设 150 万吨/年煤焦油、煤沥青综合利用项目，项

目投资约为 53 亿元，项目合作方式为三聚做 EPC 总包。

北京华石（实际控制人李林是悬浮床技术的主要研发人）

入股世通绿能意味着悬浮床加氢技术的百万吨量级运用

已经基本成熟，考虑到三聚和华石在中试项目上已经有

了成功的合作经验，预计 150 万吨/年的煤焦油、煤沥青

综合利用项目有望于近期落地，同时未来不排除将北京

华石吸收进入三聚体内的可能。项目投资回报率方面，

目前中试项目概算投资回报率为 30%以上，假设 150 万

吨/年项目投资回报率下降至 25%左右，工期为 2.5 年，

则单个项目每年可贡献净利润 5.3 亿元。 

 生物质规模化利用是公司未来重要战略布局，有望提供 
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市场数据 

收盘价（元） 48.50 

一年最低价/最高价 17.92/55.46 

市净率 8.03 

流通 A 股市值（百万元） 43294 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 6.04 

资产负债率（%） 72.8 

总股本（百万股） 1192 

流通 A 股（百万股） 892 
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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%），将充分利用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，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。 

 盈利预测与估值：预计公司 16、17、18 年净利润分别为 16 亿、30 亿、54 亿，EPS 分

别为 1.34 元、2.51 元、4.53 元，对应市盈率分别为 36 倍、19 倍、11 倍。公司“剂种

销售-改造服务-投资运营”战略规划清晰、在手订单饱满、业绩如期兑现，首次给予

“买入”评级。 

 风险提示：订单执行不及预期，回款风险。 
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图表 1 三聚环保盈利预测 
 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 8297.4  25571.0  45778.7  72452.4    营业收入 5698.1  17531.0  30679.3  47552.8  

现金 3157.3  3473.0  3820.3  4202.3    营业成本 3844.4  11827.9  20698.8  32083.2  

应收款项 3628.0  11162.0  19533.6  30277.0    营业税金及附加 59.1  181.9  318.3  493.3  

存货 533.5  1641.3  2872.3  4452.1    营业费用 96.3  296.4  518.8  844.3  

其他 9.2  28.9  50.8  78.9    管理费用 264.4  813.4  1423.4  2206.3  

非流动资产 1934.1  1835.5  1737.5  1640.4    财务费用 299.1  448.7  762.7  1296.6  

长期股权投资 106.7  106.7  106.7  106.7    投资净收益 0.9  0.9  0.9  0.9  

固定资产 1455.80  1365.29  1274.56  1183.70    其他 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 159.8  143.8  127.8  111.8    营业利润 956.5  2540.1  4641.0  7968.5  

其他 0.0  0.0  0.0  0.0    营业外净收支 6.7  6.8  6.8  6.8  

资产总计 10231.5  27406.6  47516.2  74092.8    利润总额 963.2  2546.9  4647.7  7975.2  

流动负债 4351.3  19385.4  37220.0  59670.2    所得税费用 148.8  929.9  1659.7  2553.2  

短期借款 1430.0  12383.2  25393.8  41491.4    少数股东损益 -6.2  -6.2  -6.2  -6.2  

应付账款 1723.8  5230.7  9153.8  14188.4    归属母公司净利润 820.6  1617.0  2988.0  5422.0  

预收款项 130.8  477.0  1083.0  2022.1    EBIT 1255.6  4161.5  7394.8  11502.8  

非流动负债 1015.9  575.8  589.7  606.0    EBITDA 1512.1  4269.9  7503.5  11611.5  

长期借款 70.0  81.9  95.8  112.1              

应付债券 493.9  493.9  493.9  493.9    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 5367.2  19961.2  37809.8  60276.2    每股收益(元) 1.19  1.34  2.51  4.53  

少数股东权益 167.8  254.2  267.6  298.8    每股净资产(元) 6.03  6.04  7.95  11.41  

归属母公司股东权益 

4696.6  7207.2  9479.8  13603.7  

  

发行在外股份(百万

股） 778.2  1192.6  1192.6  1192.6  

负债和股东权益总计 10231.5  27422.6  47557.2  74178.8    ROIC(%) 8.0% 5.8% 6.3% 7.3% 

            ROE(%) 17.5% 22.2% 31.5% 39.9% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 32.5% 31.3% 31.3% 34.9% 

经营活动现金流 60.7  -4174.5  -3913.8  -3721.5    EBIT Margin(%) 25.9% 23.3% 24.6% 24.3% 

投资活动现金流 -230.0  -257.4  -333.4  -432.0    销售净利率(%) 14.4% 9.1% 9.7% 11.4% 

筹资活动现金流 2093.4  10988.3  11532.5  13503.0    资产负债率(%) 52.5% 72.8% 79.5% 81.3% 

现金净增加额 1924.2  6556.4  7285.3  9349.4    收入增长率(%) 89.3% 207.6% 75.0% 55.0% 

企业自由现金流 -2541.1  -3487.1 -1763.8 -1164.7    净利润增长率(%) 98.0% 98.5% 84.7% 81.4% 

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所  
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