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Tabl e_Title 

三聚环保（300072.SZ） 

 MCT 加工高钙稠油效果良好，拟配股募资推动技术拓展 
Table_Summary  

 超级悬浮床加氢（MCT）示范装置加工高钙稠油通过标定，效果良好 

公司公告超级悬浮床加氢装置自 16 年 12 月-17 年 1 月对 3600 吨高含

钙稠油常渣（新疆环烷基高钙稠油渣油高粘度、高金属、高酸值，难以加

工）进行加工并标定，反应器没有出现结焦、磨损、堵塞等不良现象，实

现了悬浮床在高苛刻工况下的高转化率(94.21%)和全装置(悬浮床+固定床)

高轻油收率(89.01%)的良好效果。此举将极大拓宽公司悬浮床加氢装置来料

范围，提升悬浮床加氢装置的效益。 

 拟配股募资 48 亿元，推动悬浮床加氢等领域拓展 

公司 4 月 26 日公告拟每 10 股配售不超过 2 股，本次配股不超过 3.59

亿股，价格按照配股发行前 20 交易日均价为基数，采用市价折扣法确定，

配售对象为全体股东，募集资金总额不超过 48 亿元，用于补流。配股募集

有利于公司加快在悬浮床加氢等领域的拓展，加快在石油炼化行业的布局。 

 关注悬浮床加氢订单，多项技术储备正在推广 

公司鹤壁 15.8 万吨悬浮床加氢示范项目平稳运行，并采用煤焦油、减压渣

油、高钙超稠油等油品进行试验验证，效果显著，未来将大大拓宽悬浮床

加氢技术的进料范围和公司客户范围。16 年 12 月，公司 150 万吨煤焦油/

煤沥青综合利用项目开工，更多订单值得期待。同时，公司生物质、钌基

催化剂等多方面的技术储备亦正在加速推广。 

 新技术突破推动业绩持续高成长，维持“买入”评级 

预计公司 17-19 年 EPS 分别为 1.42/2.27/3.34 元。能源净化市场空间广

阔，公司秉承技术创新+模式创新的核心竞争力，同时提供融资支持、能源

产品销售、仓储等多元化服务，与客户实现效益共同提升。公司首个悬浮

床加氢百万吨订单落地后，预期该技术将加速推广，在手订单将继续加速

增长，为业绩高增长提供保障，维持“买入”评级。 

 风险提示：百万吨悬浮床项目推进进度低于预期，应收账款增长较快； 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 5,698.12 17,531.10 39,340.31 80,775.25 
128,343.6

8 

增长率(%) 89.31% 207.66% 124.40% 105.32% 58.89% 

EBITDA(百万元) 1,545.85 2,779.28 4,523.57 7,818.79 11,619.08 

净利润(百万元) 820.56 1,617.05 2,536.93 4,073.25 5,989.98 

增长率(%) 104.13% 97.07% 56.89% 60.56% 47.06% 

EPS（元/股） 1.054 1.353 1.415 2.271 3.340 

市盈率（P/E） 32.22 34.23 26.86 16.73 11.38 

市净率（P/B） 5.63 8.82 8.06 5.44 3.68 

EV/EBITDA 16.39 19.26 15.70 9.93 6.88 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 8297 16365 31258 59325 84734  经营活动现金流 61 321 -3428 -4124 966 

货币资金 3157 6162 5227 5293 7031  净利润 814 1635 2541 4099 6013 

应收及预付 4597 9388 25029 52782 76044  折旧摊销 112 164 186 235 282 

存货 533 758 932 1170 1559  营运资金变动 -1276 -2052 -7505 -11214 -9593 

其他流动资产 9 57 70 80 100  其它 410 575 1350 2756 4263 

非流动资产 1934 2146 2475 2821 3150  投资活动现金流 -230 -345 -522 -570 -598 

长期股权投资 107 107 107 107 107  资本支出 -262 -258 -522 -569 -597 

固定资产 1456 1527 1860 2144 2382  投资变动 32 -46 0 -1 -1 

在建工程 2 26 46 96 176  其他 0 -41 0 0 0 

无形资产 289 361 355 366 376  筹资活动现金流 2093 3028 3016 4760 1369 

其他长期资产 81 124 107 108 109  银行借款 1986 3223 3708 6731 4049 

资产总计 10231 18511 33733 62146 87883  债券融资 -2004 29 128 200 200 

流动负债 4351 8421 20563 44478 63802  股权融资 1969 474 0 0 0 

短期借款 1430 1852 4759 11290 15139  其他 142 -698 -819 -2171 -2880 

应付及预收 2823 6434 15624 32988 48442  现金净增加额 1924 3004 -935 66 1738 

其他流动负债 98 135 180 200 220  期初现金余额 1233 3157 6162 5227 5293 

非流动负债 1016 3561 4459 4859 5259  期末现金余额 3157 6162 5227 5293 7031 

长期借款 70 480 1280 1480 1680        

应付债券 494 1979 1979 1979 1979        

其他非流动负债 452 1102 1200 1400 1600        

负债合计 5367 11982 25022 49337 69060        

股本 778 1196 1793 1793 1793  
主要财务比率    资本公积 2201 2220 2220 2220 2220  

留存收益 

 

1717 3179 4759 8832 14822  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

4697 6278 8456 12530 18520  成长能力(%)      

少数股东权益 168 250 255 280 303  营业收入增长 89.3 207.7 124.4 105.3 58.9 

负债和股东权益 10231 18511 33733 62146 87883  营业利润增长 96.1 97.3 58.7 60.8 46.6 

       归属母公司净利润增长 104.1 97.1 56.9 60.6 47.1 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 32.5 17.7 13.5 11.9 11.3 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 14.3 9.3 6.5 5.1 4.7 

营业收入 5698 17531 39340 80775 128344  ROE 17.5 25.8 30.0 32.5 32.3 

营业成本 3844 14422 34019 71172 113798  ROIC 33.3 48.9 32.1 29.0 31.6 

营业税金及附加 59 98 157 323 513  偿债能力      

销售费用 96 90 197 404 642  资产负债率(%) 52.5 64.7 74.2 79.4 78.6 

管理费用 264 305 629 1292 2053  净负债比率 -0.2 -0.3 0.3 0.7 0.6 

财务费用 299 493 793 1812 2880  流动比率 1.91 1.94 1.52 1.33 1.33 

资产减值损失 179 237 550 955 1396  速动比率 1.61 1.54 1.21 1.02 0.99 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 1 0 0 0 0  总资产周转率 0.73 1.22 1.51 1.68 1.71 

营业利润 956 1887 2995 4817 7061  应收账款周转率 2.08 3.50 2.15 2.15 2.43 

营业外收入 7 24 10 11 13  存货周转率 7.40 22.34 36.50 60.83 73.00 

营业外支出 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 963 1910 3005 4828 7073  每股收益 1.05 1.35 1.41 2.27 3.34 

所得税 149 276 464 729 1060  每股经营现金流 0.08 0.27 -1.91 -2.30 0.54 

净利润 814 1635 2541 4099 6013  每股净资产 6.03 5.25 4.72 6.99 10.33 

少数股东损益 -6 18 4 25 23  估值比率      

归属母公司净利润 821 1617 2537 4073 5990  P/E 32.2 34.2 26.9 16.7 11.4 

EBITDA 1546 2779 4524 7819 11619  P/B 5.6 8.8 8.1 5.4 3.7 

EPS（元） 1.05 1.35 1.41 2.27 3.34  EV/EBITDA 16.4 19.3 15.7 9.9 6.9 
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