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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值

收盘价 17.55 元

总市值/流通市值 5599/3861 百万元

52周最高价/最低价 21.96/14.00 元

近 3 个月日均成交额 54.30 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2022年业绩稳健增长，23Q1业绩创历史新高。公司2022年营收10.6亿元，

同比增长26.1%，归母净利润2.4亿元，同比增长26.1%，毛利率为37.7%，

同比下降3.6pcts，净利率为23.8%，同比增长0.1pcts；其中2022年四季

度营收3.0亿元，归母净利润0.7亿元，毛利率为42.2%，净利率为24.0%。

公司2023年一季度营收3.0亿元（同比+38.4%，环比+0.1%），归母净利润

0.7亿元（同比+15.0%，环比+3.8%），毛利率为38.2%（同比+0.3pcts，环

比-4.0pcts），净利率为25.2%（同比-3.3pcts，环比+1.2pcts）。

PA66 产业机会逐步成型，工业 AI板块快速放量。分板块来看，22年公司

新材料及合成材料工艺解决方案板块营收6.7亿元，同比增长39.0%，毛利

率34.4%，同比降低3.7pcts，公司充分抓住己二腈国产化机遇，积极开拓

PA66聚合向民用丝方向发展的产业链一体化技术；再生材料及可降解材料工

艺解决方案板块营收3.0亿元，同比降低 1.0%，毛利率38.8%，同比降低

1.9pcts，2022年食品级rPET业务新签合同4.4亿元，创历史最高水平，佐

证行业加速发展趋势；2022年公司正式开启《化纤工业智能体解决方案》产

品在化纤行业的销售，工业AI集成应用解决方案板块营收0.8亿元，同比

增长58.7%，毛利率54.5%，同比降低18.6pcts，主要由于订单结构差异导

致材料成本上升所致。

公司新签订单总额创历史新高，技术革新驱动公司快速成长。2022年公司新

签订单17.6亿元，同比增长42.6%，累计在手订单总额连续四年增长；合同

负债7.2亿元，同比增长68.2%，主要由于合同预收款项增加，验证公司新

签合同持续增长。随着国产己二腈产能大扩容，PA6/66下游需求差别化、高

端化程度的日益加深，将带动上游切片领域的差别化竞争，公司将加快PA66

聚合、纺丝成套技术推广力度；随着国内外加大对纺织面料回收的政策力度，

再生化纤材料正成为全球化纤行业发展的新趋势；公司与TMT、华为云联合

打造《化纤工业智能体解决方案》，并启动工业智能体解决方案跨行业研发。

风险提示：下游需求不及预期的风险、产能建设进度不及预期的风险。

投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级。

预计 2023 年-2025 年公司归母净利润为 2.7/3.3/4.1 亿元，同比增速为

12.6%/22.3%/23.6%；每股收益为0.85/1.04/1.28元/股，当前股价对应PE

为21/17/14X，公司是国际先进的聚合物成套生产工艺技术提供商，拥有自

主知识产权的全流程工艺及装备技术，首次覆盖，给予“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 840 1,060 1,302 1,601 1,970

(+/-%) -4.0% 26.1% 22.8% 22.9% 23.0%

净利润(百万元) 191 240 271 331 409

(+/-%) 13.3% 26.1% 12.6% 22.3% 23.6%

每股收益（元） 0.60 0.75 0.85 1.04 1.28

EBIT Margin 21.4% 24.0% 22.1% 22.4% 22.5%

净资产收益率（ROE） 8.9% 10.4% 10.5% 11.4% 12.3%

市盈率（PE） 29.3 23.3 20.7 16.9 13.7

EV/EBITDA 32.0 24.5 22.2 17.9 15.0

市净率（PB） 2.61 2.42 2.17 1.92 1.68

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年业绩稳健增长，23Q1 业绩创历史新高。公司 2022 年营收 10.6 亿元，同比

增长 26.1%，归母净利润 2.4 亿元，同比增长 26.1%，毛利率为 37.7%，同比下降

3.6pcts，净利率为 23.8%，同比增长 0.1pcts；其中 2022 年四季度营收 3.0 亿元，

归母净利润 0.7 亿元，毛利率为 42.2%，净利率为 24.0%。公司 2023 年一季度营

收 3.0 亿元（同比+38.4%，环比+0.1%），归母净利润 0.7 亿元（同比+15.0%，环

比+3.8%），毛利率为 38.2%（同比+0.3pcts，环比-4.0pcts），净利率为 25.2%

（同比-3.3pcts，环比+1.2pcts）

图1：三联虹普营业收入及增速 图2：三联虹普归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

PA66 产业机会逐步成型，工业 AI 板块快速放量。分板块来看，22年公司新材料

及合成材料工艺解决方案板块营收6.7亿元，同比增长39.0%，毛利率34.4%，同比降

低3.7pcts，公司充分抓住己二腈国产化机遇，积极开拓PA66聚合向民用丝方向发展

的产业链一体化技术；再生材料及可降解材料工艺解决方案板块营收3.0亿元，同比

降低1.0%，毛利率38.8%，同比降低1.9pcts，2022年食品级rPET业务新签合同4.4

亿元，创历史最高水平，佐证行业加速发展趋势；2022年公司正式开启《化纤工业智

能体解决方案》产品在化纤行业的销售，工业AI集成应用解决方案板块营收0.8亿元，

同比增长58.7%，毛利率54.5%，同比降低18.6pcts，主要由于订单结构差异导致材

料成本上升所致。

公司新签订单总额创历史新高，技术革新驱动公司快速成长。2022 年公司新签订

单 17.6 亿元，同比增长 42.6%，累计在手订单总额连续四年增长；合同负债 7.2

亿元，同比增长 68.2%，主要由于合同预收款项增加，验证公司新签合同持续增

长。随着国产己二腈产能大扩容，PA6/66 下游需求差别化、高端化程度的日益加

深，将带动上游切片领域的差别化竞争，公司将加快 PA66 聚合、纺丝成套技术推

广力度；随着国内外加大对纺织面料回收的政策力度，再生化纤材料正成为全球

化纤行业发展的新趋势；公司与 TMT、华为云联合打造《化纤工业智能体解决方

案》，并启动工业智能体解决方案跨行业研发。

假设前提：

我们的盈利预测基于以下假设条件：

1、新材料及合成材料工艺解决方案板块：公司在聚酰胺 6/66（PA6、PA66）、功

能性聚酯（vPET）、聚碳酸酯（PC）、聚对苯二甲酸丁二醇酯（PBT）等合成材料

行业为客户的高端应用需求提供定制化系统集成服务。我们预计公司 2023-2025

年新材料及合成材料工艺解决方案板块收入增速分别为 25.0%、25.0%、25.0%，
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毛利率分别为 35.0%、35.0%、35.0%，营业收入将分别达到 8.3、10.4、13.0 亿

元。

2、再生材料及可降解材料工艺解决方案板块：公司在再生聚酯（rPET）、再生聚

酰胺（rPA）、生物基化学纤维（再生纤维素纤维、Lyocell）等再生材料及可降

解材料行业为客户提供全寿命周期的一站式“交钥匙”系统集成解决方案。我们

预计公司 2023-2025 年再生材料及可降解材料工艺解决方案板块收入增速分别为

20.0%、20.0%、20.0%，毛利率分别为 38.0%、38.0%、38.0%，营业收入将分别达

到 3.6、4.3、5.2 亿元。

3、工业 AI 集成应用解决方案板块：公司，将工业互联网“端-边-云”协同计算

模式有机融入核心装备及产线控制系统，形成基于工业互联网的 “化纤工业智能

体解决方案 V1.0”，加快客户数字化、智能化升级。我们预计公司 2023-2025 年

工业 AI 集成应用解决方案板块收入增速分别为 20.0%、20.0%、20.0%，毛利率分

别为 60.0%、60.0%、60.0%，营业收入将分别达到 1.0、1.1、1.4 亿元。

4、其他业务：我们假设公司其余业务保持相对稳定。

表1：公司：盈利拆分

新材料及合成材料工艺解决方案板块

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 407.80 479.12 665.81 832.26 1040.33 1300.41

营业成本（百万元） 218.97 296.66 436.92 540.97 676.21 845.27

毛利润（百万元） 188.83 182.46 228.89 291.29 364.11 455.14

毛利率 46.3% 38.1% 34.4% 35.0% 35.0% 35.0%

再生材料及可降解材料工艺解决方案

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 405.23 301.26 298.40 358.08 429.70 515.64

营业成本（百万元） 309.69 178.81 182.64 222.01 266.41 319.69

毛利润（百万元） 95.54 122.45 115.75 136.07 163.28 195.94

毛利率 23.6% 40.7% 38.8% 38.0% 38.0% 38.0%

工业 AI 集成应用解决方案板块

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 48.92 50.13 79.55 95.46 114.55 137.46

营业成本（百万元） 14.23 13.54 36.23 38.18 45.82 54.98

毛利润（百万元） 34.69 36.59 43.32 57.28 68.73 82.48

毛利率 70.9% 73.0% 54.5% 60.0% 60.0% 60.0%

其他

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 13.45 9.92 16.23 16.23 16.23 16.23

营业成本（百万元） 4.55 4.41 4.20 6.49 6.49 6.49

毛利润（百万元） 8.90 5.51 12.02 9.74 9.74 9.74

毛利率 66.2% 55.6% 74.1% 60.0% 60.0% 60.0%

合计

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 875.40 840.43 1059.98 1302.03 1600.81 1969.74

营业成本（百万元） 547.43 493.41 660.00 807.66 994.94 1226.44

毛利润（百万元） 327.97 347.02 399.98 494.38 605.87 743.30

毛利率 37.5% 41.3% 37.7% 38.0% 37.8% 37.7%

营收增速 4.1% -4.0% 26.1% 22.8% 22.9% 23.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理并预测

费用方面：

1、管理费用率方面，2022 年公司管理费用率呈现大幅下降态势，主要由于受到
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疫情影响，我们预计随着疫情缓解公司的管理费用率将基本保持平稳，预计 2023

年-2025 年公司的管理费用率维持在 6.0%左右。

2、研发费用方面，公司在研项目投入随着疫情缓解将有所增长，我们预计

2023-2025 年公司的研发费用率分别为 7.0%、6.7%、6.5%。

3、销售费用率方面，近年来公司销售渠道不断完善、产品品牌知名度不断提升使

得公司销售费用率逐年降低，公司 2022 年受疫情影响销售费用大幅下降，但考虑

到随着公司新工艺未来销售渠道的建设以及市场推广需要一定过程，我们预计

2023-2025 年公司销售费用率将维持在 2.0%左右。

表2：公司盈利预测假设条件（%）

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入增长率 4.1% -4.0% 26.1% 22.8% 22.9% 23.0%
营业成本/营业收入 62.5% 58.7% 62.3% 62.0% 62.2% 62.3%
管理费用/营业收入 6.1% 6.7% 5.0% 6.0% 6.0% 6.0%
研发费用/营业收入 8.0% 9.4% 6.0% 7.0% 6.7% 6.5%
销售费用/销售收入 3.5% 2.1% 1.2% 2.0% 2.0% 2.0%
营业税及附加/营业收入 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%
所得税税率 12.6% 10.5% 13.9% 13.0% 13.0% 13.0%
股利分配比率 14.2% 27.2% 44.9% 0.0% 0.0% 0.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理并预测

投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级。预计2023年-2025年公司归母净利润为

2.7/3.3/4.1亿元，同比增速为12.6%/22.3%/23.6%；每股收益为0.85/1.04/1.28元/

股，当前股价对应PE为21/17/14X，公司是国际先进的聚合物成套生产工艺技术提供

商，拥有自主知识产权的全流程工艺及装备技术，首次覆盖，给予“增持”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 536 1040 1313 1559 2020 营业收入 840 1060 1302 1601 1970

应收款项 9 4 7 9 11 营业成本 493 660 808 995 1226

存货净额 188 184 239 293 363 营业税金及附加 5 6 8 10 12

其他流动资产 270 281 326 400 492 销售费用 17 13 26 32 39

流动资产合计 2073 2490 2865 3242 3867 管理费用 66 63 81 99 121

固定资产 371 380 374 362 348 研发费用 79 64 91 107 128

无形资产及其他 81 75 72 69 66 财务费用 2 15 (2) (6) (16)

投资性房地产 603 608 608 608 608 投资收益 48 36 40 40 40

长期股权投资 113 121 126 131 136

资产减值及公允价值变

动 1 21 0 0 0

资产总计 3242 3674 4045 4412 5025 其他收入 (83) (67) (91) (107) (128)

短期借款及交易性金融

负债 10 94 500 300 200 营业利润 223 293 330 404 499

应付款项 265 261 325 400 495 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 530 852 717 881 1089 利润总额 223 293 330 404 499

流动负债合计 805 1207 1542 1581 1784 所得税费用 24 41 43 52 65

长期借款及应付债券 185 50 (180) (180) (180) 少数股东损益 9 12 17 20 25

其他长期负债 67 49 32 15 (2) 归属于母公司净利润 191 240 271 331 409

长期负债合计 251 99 (148) (165) (182) 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1056 1306 1394 1416 1602 净利润 191 240 271 331 409

少数股东权益 40 56 68 82 99 资产减值准备 7 (2) 3 0 (0)

股东权益 2146 2312 2583 2914 3323 折旧摊销 28 28 27 35 37

负债和股东权益总计 3242 3674 4045 4412 5025 公允价值变动损失 (1) (21) 0 0 0

财务费用 2 15 (2) (6) (16)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (5) 291 (186) 91 123

每股收益 0.60 0.75 0.85 1.04 1.28 其它 (0) 8 9 14 18

每股红利 0.16 0.34 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 219 545 122 470 586

每股净资产 6.73 7.25 8.10 9.14 10.42 资本开支 0 (46) (20) (20) (20)

ROIC 20% 22% 29% 51% 74% 其它投资现金流 (61) 89 0 0 0

ROE 9% 10% 10% 11% 12% 投资活动现金流 (64) 35 (25) (25) (25)

毛利率 41% 38% 38% 38% 38% 权益性融资 (12) 26 0 0 0

EBIT Margin 21% 24% 22% 22% 22% 负债净变化 105 (135) (230) 0 0

EBITDA Margin 25% 27% 24% 25% 24% 支付股利、利息 (52) (108) 0 0 0

收入增长 -4% 26% 23% 23% 23% 其它融资现金流 (213) 382 406 (200) (100)

净利润增长率 13% 26% 13% 22% 24% 融资活动现金流 (119) (77) 176 (200) (100)

资产负债率 34% 37% 36% 34% 34% 现金净变动 36 504 273 245 461

息率 0.9% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 501 536 1040 1313 1559

P/E 29.3 23.3 20.7 16.9 13.7 货币资金的期末余额 536 1040 1313 1559 2020

P/B 2.6 2.4 2.2 1.9 1.7 企业自由现金流 0 491 71 417 525

EV/EBITDA 32.0 24.5 22.2 17.9 15.0 权益自由现金流 0 739 248 222 439

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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