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Tabl e_Title 

三聚环保（300072.SZ） 

悬浮床加氢技术推广加快，第三个订单落地 
Table_Summary  

 第三个悬浮床加氢订单落地 

公司与龙油石化（公司关联方大庆联谊的控股子公司）就“550 万吨/

年重油催化热裂解项目之 100 万吨/年悬浮床加氢装置”签署框架协议，总金

额为 12 亿元，其中工艺包 1.5 亿元，EPC 10.5 亿元。此订单为继鹤壁 150

万吨/年煤焦油、煤沥青综合利用项目、福孝化工 90 万吨/年焦油深加工综

合利用项目后的第三个悬浮床加氢订单。 

 超级悬浮床加氢示范装置运营良好，技术加速推广  

公司鹤壁 15.8万吨悬浮床加氢示范项目自 2016年 2月以来稳定运行，

期间停车检查内部无结焦且关键部件阀门无磨损；2016 年底加工新疆高含

钙稠油常渣，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。公司拟通过增资的方式

取得对北京华石的控股权，以便加快技术推广。 

 传统焦化升级项目顺利进行，生物质等多项储备技术正逐步推广 

煤化工焦化升级改造方面，隆鹏煤炭、聚实能源、勃盛能源、禾友化

工等重点项目顺利推进；生物质领域，公司完成了南京勤丰 1.5 万吨装置

的炭化、分离系统的升级改造，17 年上半年，公司已签约 40 余个生物质

秸秆综合利用项目，公司推广农作物秸秆等生物质综合循环利用生产炭基

复合肥、土壤改良剂等产品的综合服务项目已经初见规模。 

 为能源化工企业提供全方位服务，给予“买入”评级 

预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.35/2.00/2.96 元, 最新收盘价对

应 2017 年 PE 25 倍。能源净化市场空间广阔，公司依托技术创新，为业

主提供剂种销售、升级改造（焦化产业升级改造、重劣质油悬浮床加氢工

艺、秸秆综合利用等）、增值服务（搭建供应链合作平台，建立一条连接供

应商、生产商、销售商和客户的物流链、信息链、资金链）等全方位服务。

公司在手待执行订单 155 亿，为业绩高增长提供保障；同时悬浮床加氢、

生物质等业务有望快速拓展，维持“买入”评级。 

风险提示：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 33,646.69 49,833.32 73,985.92 

增长率(%) 89.31% 207.66% 91.93% 48.11% 48.47% 

EBITDA(百万元) 1,545.85 2,779.28 4,170.19 6,049.71 8,721.04 

净利润(百万元) 820.56 1,617.05 2,441.10 3,619.37 5,342.66 

增长率(%) 104.13% 97.07% 50.96% 48.27% 47.61% 

EPS（元/股） 1.054 1.353 1.350 2.002 2.955 

市盈率（P/E） 32.22 34.23 24.77 16.71 11.32 

市净率（P/B） 5.63 8.82 7.16 5.01 3.47 

EV/EBITDA 16.39 19.26 14.83 10.35 7.03 

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 27333 40096 53419  经营活动现金流 61 321 -2179 1049 3072 

货币资金 3157 6162 5118 6953 8942  净利润 814 1635 2445 3642 5364 

应收及预付 4597 9388 21356 32360 43505  折旧摊销 112 164 186 235 282 

存货 533 758 789 703 873  营运资金变动 -1276 -2052 -5920 -4353 -4703 

其他流动资产 9 57 70 80 100  其它 410 575 1110 1525 2130 

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 1657 1355 -485 

其他长期资产 81 124 107 108 109  银行借款 1986 3223 2104 2595 713 

资产总计 10231 18511 29809 42917 56569  股权融资 1969 474 84 0 0 

流动负债 4351 8421 16653 25720 33608  其他 -1862 -2154 -531 -1239 -1198 

短期借款 1430 1852 3156 5551 6064  现金净增加额 1924 3004 -1044 1835 1989 

应付及预收 2823 6434 13317 19969 27325  期初现金余额 1233 3157 6162 5118 6953 

其他流动负债 98 135 180 200 220  期末现金余额 3157 6162 5118 6953 8942 

非流动负债 1016 3561 4459 4859 5259        

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 21112 30579 38867        

股本 778 1196 1808 1808 1808  
主要财务比率    资本公积 2201 2220 2290 2290 2290  

留存收益 

 

1717 3179 4660 8280 13622  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

4697 6278 8442 12061 17404  成长能力(%)      

少数股东权益 168 250 254 277 298  营业收入增长 89.3 207.7 91.9 48.1 48.5 

负债和股东权益 10231 18511 29809 42917 56569  营业利润增长 96.1 97.3 52.7 48.5 47.2 

       归属母公司净利润增长 104.1 97.1 51.0 48.3 47.6 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 32.5 17.7 14.4 14.2 13.9 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 14.3 9.3 7.3 7.3 7.2 

营业收入 5698 17531 33647 49833 73986  ROE 17.5 25.8 28.9 30.0 30.7 

营业成本 3844 14422 28788 42773 63698  ROIC 33.3 48.9 34.0 34.5 39.0 

营业税金及附加 59 98 135 199 296  偿债能力      

销售费用 96 90 168 249 370  资产负债率(%) 52.5 64.7 70.8 71.3 68.7 

管理费用 264 305 572 797 1184  净负债比率 -0.2 -0.3 0.2 0.2 - 

财务费用 299 493 633 1078 1398  流动比率 1.91 1.94 1.64 1.56 1.59 

资产减值损失 179 237 470 458 744  速动比率 1.61 1.54 1.31 1.23 1.23 

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 1.39 1.37 1.49 

营业利润 956 1887 2881 4279 6296  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 2891 4290 6309  每股收益 1.05 1.35 1.35 2.00 2.96 

所得税 149 276 446 648 945  每股经营现金流 0.08 0.27 -1.20 0.58 1.70 

净利润 814 1635 2445 3642 5364  每股净资产 6.03 5.25 4.67 6.67 9.63 

少数股东损益 -6 18 4 23 21  估值比率      

归属母公司净利润 821 1617 2441 3619 5343  P/E 32.2 34.2 24.8 16.7 11.3 

EBITDA 1546 2779 4170 6050 8721  P/B 5.6 8.8 7.2 5.0 3.5 

EPS（元） 1.05 1.35 1.35 2.00 2.96  EV/EBITDA 16.4 19.3 14.8 10.3 7.0 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

3 / 3 

三聚环保|公告点评 

 
Tabl e_Research 广发公用事业行业研究小组 

郭 鹏： 首席分析师，华中科技大学工学硕士，2015 年、2016 年新财富环保行业第一名，多年环保、燃气、电力等公用事业研究经验。 

邱长伟： 研究助理，北京大学汇丰商学院金融硕士，厦门大学自动化系学士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

蔡 屹： 香港大学理工硕士，中级工程师，6 年中国有色研究设计总院工作经历，2 年行业研究经验，2016 年加入广发证券发展研究中

心。 

蒋昕昊： 斯坦福大学环境流体力学硕士，3 年国家开发银行工作经历，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

许 洁： 复旦大学金融硕士，华中科技大学经济学学士，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Tabl e_RatingIndustr y 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Tabl e_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Tabl e_Disclai mer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，只

有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广

发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。

本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


