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事件： 

近日我们拜访了三维丝公司，就高温滤袋行业的发展趋势、公司的经营情况以及公司未来规划等问题与公司

管理层进行了交流。 

观点： 

1、募投项目建成投产，2012 年产销量同比增长有望达到 5 0%。 

公司主营产品为化纤类“高温滤袋”，是袋式除尘的核心部件，主要应用于烟气除尘领域。2011年公司销售

高温滤料约300万平米，平均价格约95元/平米，实现营业收入2.86亿元。2011年公司产能约240万平米，产

能利用率超过100%，面临较大的产能压力。今年4月，公司募投的“300万平米微孔高温滤料项目”已经建

成投产，缓解了产能不足的压力。我们预计今年公司高温滤料销量将达到450万平米，预计收入约4.3 亿元。

按照公司的“十二五规划”，公司计划到2015年产能增长至2000万平米，年营业收入达到15亿元。未来几年

公司仍将处于高速增长期。 

按终端市场分，2011年公司总销售额中约65%来自火电领域，15%来自水泥，10%来自出口，10%来自其他

领域。公司目前有2种销售方式：（1）供货给环保工程公司，例如龙净环保、菲达股份等，这部分销售占比

约80%；（2）直接给终端客户供货，主要是电厂客户的替换需求，这部分销售占比约20%。公司正在不断努

力加大该部分业务的销售占比，以减少对工程公司的依赖，同时提升公司对产品的议价能力。 

表 1：公司高温滤料产销量 

  2007 2008 2009 2010 2011 2012E 

产能(万平米)  
80 100 125 200 240 500 

产量(万平米) 
76 108 120 155 300 480 

销量(万平米) 
71 96 111 150 300 450 

平均售价(元/平米) 
86  89  119  114  95  95  

资料来源：东兴证券研究所 
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2、政府、民众关注大气污染问题，排放标准不断提升。 

近年来PM2.5成为公众关注的焦点，全社会对大气烟尘污染的关注度不断提高。政府也通过修订行业标准提升

了火电、水泥等行业的烟尘排放标准。我们预计未来垃圾焚烧、钢铁等行业的排放标准也会相应提升，接近

欧美的排放标准。“十二五”期间下游行业的除尘工程投资保持高速增长是大概率事件，因此三维丝将受益

于整个行业景气度的提升。 

表 2：新版《火电厂大气污染排放物标准》烟尘的排放标准 

 

地区 污染物排放标准（mg/m3） 

燃煤锅炉烟尘排放量限值 一般地区 30 

燃煤锅炉烟尘排放量限值 重点地区 20 

燃油锅炉烟尘排放量限值 一般地区 30 

燃油锅炉烟尘排放量限值 重点地区 20 

天然气锅炉烟尘排放量限值 一般地区 5 

天然气锅炉烟尘排放量限值 重点地区 5 

资料来源：火电厂大气污染排放物标准 

表 3：水泥工业大气污染物排放标准 

适用时段 具体时间 执行标准（mg/m3） 

过渡期 2006 年 7 月 1 日-2009 年 12 月 31 日 100 

过渡期之后 2010 年 1 月 1 日起 50 

资料来源：公司招股说明书 

表 4：其他行业国内外烟尘排放标准比较 

行业 我国现行排放标准（mg/m3） 欧美排放标准（mg/m3） 

预计我国未来的排放标准

（mg/m3） 

垃圾焚烧 80 5 10 
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钢铁、电解铝、氧化铝等 100-150 30-50 50 

资料来源：公司招股说明书 

3、电除尘、袋除尘各有优劣，目前火电领域电除尘仍是主流。 

公司总销售额中约65%来自火电。在火电领域，主要尾气除尘方法包括电除尘、袋除尘以及电袋复合除尘。

当前国内火力发电领域电除尘依然是主流，约占整个市场份额的85%-90%，袋除尘的比例在10%左右。两种

除尘方法的优缺点如下： 

电除尘的优点包括：烟气处理量大，适应高温环境，阻力小，维护费用低； 

电除尘的缺点包括：无法适用不同煤种产生的烟气，占地面积大，无法在线维修。 

袋除尘的优点包括：结构简单，占地面积小，可适应不同煤种产生的烟气，除尘效果稳定； 

袋除尘的缺点包括：无法适应高温环境，滤袋需要定期更换，后期维护费用较高； 

表 5：  除尘方式比较 

比较项目 袋除尘 电除尘 电袋复合除尘 

除尘效率 

除尘效率在 99; 

烟尘排放浓度小于 50mg/m3 

除尘效率在 99%； 

烟尘排放浓度较不稳定 

同袋式除尘器 

分级效率 

对 PM10 以下的粉尘具有很好的

过滤效果 

对 PM10 以下的粉尘过滤效果较差 同袋式除尘器 

设备阻力 一般在 1500Pa 左右 200-300Pa 600-1200Pa 

设备投资 初期投资低，后期维护费用高 初期投资高，后期维护费用低 

原电除尘改为电袋复合的成本

较低 

土地投资 占地面积小 占地面积大 介于前两者之间 

设备电耗 电耗小 电耗高 介于前两者之间 

设备维护费用 滤料 2-3 年需更换,费用较高 需要维修电极 滤料更换费用，电极维修费用 

日常运行管理 可在线维修 维修时需要停机 袋式除尘部分维修时可不停机 
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适用温度 280 摄氏度以下 可适用于 400 摄氏度以上 / 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所 

据了解，过去几年火电行业曾出现过安装袋除尘的高峰，但在实际运行中，也出现部分滤袋容易破损，无法

适应高温、潮湿烟气的情况，另外更换滤袋的频率和成本也高于预期，导致火电企业采用单纯袋除尘的热情

有所下降。我们预计未来火电领域电袋复合除尘将成为主流，该方法对高温滤袋的需求小于袋除尘，火电领

域对高温滤袋的需求增速未来几年可能略有下降。 

4、开拓水泥、垃圾焚烧等新应用市场。 

除火电之外，水泥、垃圾焚烧、化工冶金、钢铁等行业的尾气除尘需求也在不断增长。公司近年来加大了在

水泥领域的开拓力度，从2006年至今，公司销售收入中来自水泥行业的销售比例从不足5%上升至15%左右。

目前，三维丝的产品已经配套了都江堰拉法基二期水泥生产线项目，取得了较好的使用效果。公司专门成立

的水泥业务事业部，加强在水泥行业推广公司的袋除尘产品，消除客户对化纤类高温滤袋使用效果的担忧。

公司预计随着化纤滤料耐高温性能的提升，水泥行业对公司产品的需求将保持较快增长。另外，垃圾焚烧发

电项目在国内不断推广，公司将紧密跟踪行业发展动向，争取在这个新的领域取得突破。 

5、原材料供应充足，成本压力略有下降。 

耐高温化纤材料（包括聚苯硫醚（PPS），聚四氟乙烯（PTFE），芳纶等）是公司最主要的生产原料，占公

司总生产成本的比重80%左右。2012年以来上游原料供应充足导致价格下跌，公司的成本压力有所下降。公

司年消耗PPS（聚苯硫醚）约1000吨，国内供应商主要为德阳旭光，采购价格略低于10万元/吨；国外供应商

包括日本东丽、东洋坊，价格约11-12万元/吨。2012年公司将逐步加大国内原料替代进口原料的比例。PTFE

基本国内采购，目前PTFE短纤采购价约19-20万元/吨，长丝采购价在22-24万元/吨，两种材料采购价格较年

初均有所下降，下降幅度在10%-15%之间。我们预计2012年原料成本较2011年平均降幅在10%左右，公司产

品毛利率将稳定在30%左右。 

图 1：聚四氟乙烯（PTFE）价格逐步回落 

 

资料来源：中华商务网 

6、2011年公司应收账款上升较快，侵蚀公司利润，今年公司将加大回款力度改善现金流。 
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2011年公司应收账款达到1.5亿元，较前一年增加7000万，公司为此计提约725万元的应收账款减值准备，导

致公司增收不增利。出现上述情况的主要原因有2个：（1）2011年公司销售策略激进，给予下游客户过多的

信用；（2）下游电厂客户2011年整体效益不佳，回款期较长。据介绍，公司应收账款中86%账龄在1年以内，

真正的坏账风险不大。2012年1季报显示，公司加快了回款力度，回转了200多万减值准备。今年公司将在保

证正常销售的情况加强回款力度，降低应收账款余额，改善经营现金流。 

结论： 

1、全社会对大气污染的重视和政府的推动导致烟尘处理的投资增加，公司核心产品化纤高温滤袋的需求过去

几年保持了高速增长。2011年公司销售高温滤袋约300万平米，2012年产销量有望达到450万平米。火电烟气

处理仍是公司最主要的市场，而水泥、垃圾焚烧等领域可能成为新的需求增长点。 

2、今年4月公司募投项目300万平米高温滤料项目基本建成，投产后公司产能将达到500万平米。据了解，由

于下游需求增长较快，产能消化问题不大。根据公司“十二五”规划，到2015年公司计划达到产能2000万平

米，年营业收入15亿元。因此，未来几年公司仍将处于高速发展期。 

3、2011年公司采用激进的销售方式，给予下游客户过高的信用额度，虽然销售收入增加约67%，但应收账款

也激增至1.5亿元，公司计提了约725万元应收账款减值准备，影响了公司的利润水平。2012年公司加强了货

款的回收，一季度已经回转了200多万减值准备，预计全年应收账款余额将下降，经营现金流情况将改善。 

4、预计公司2012-2014年EPS分别为0.46元，0.70元和1.12元，整个行业将保持较高景气度，给予公司“推

荐”评级。 

 

风险提示： 

1、公司目前对火电领域的依赖度较高，如果未来火电领域对高温滤袋需求出现下降，而公司又无法开拓新的

应用领域，可能导致公司销售增速低于预期。 

2、公司赊销比例较高，导致应收账款余额较高，如果下游盈利能力恶化，可能会导致回款速度较慢，坏账增

多。 

 

表 6：  公司三表 

利润表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 171 294 428 666 850 

营业成本 120 210 307 490 595 

销售费用 10 22 26 37 47 
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管理费用 20 29 43 67 85 

财务费用 0 3 5 8 10 

投资收益 3 0 0 10 10 

营业利润 20 30 46 74 121 

利润总额 26 35 52 79 126 

所得税 5 5 8 13 20 

净利润 21 30 43 66 106 

归属母公司所有者的净利润 21 30 43 66 106 

NOPLAT 20 33 51 82 131 

基本每股收益（元） 0.41 0.57 0.46 0.70 1.12 

 

资产负债表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 
206  84  47  50  235  

交易性金融资产 
3  3  3  3  4  

应收帐款 
107  206  273  393  448  

其他流动资产 
13  42  61  95  121  

存货 
47  102  138  220  238  

流动资产合计 
373  434  519  758  1041  

非流动资产 
97  215  341  412  473  

资产总计 
470  649  860  1170  1515  

http://www.microbell.com
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短期借款 
17  124  124  124  124  

应付帐款 
74  82  123  196  238  

预收款项 
0  1  0  1  2  

流动负债合计 
91  208  247  321  364  

非流动负债 
9  20  99  100  296  

少数股东权益 
0  7  7  7  7  

母公司股东权益 
457  649  860  1170  1515  

净营运资本 
281  227  272  436  677  

投入资本 IC 
307  308  309  310  311  

 

现金流量表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

净利润 
21  30  43  66  106  

折旧摊销 
5  7  29  36  46  

净营运资金增加 
-6  -76  -10  -59  96  

经营活动产生现金流 
-7  -6  -5  -4  -3  

投资活动产生现金流 
-195  -61  31  61  87  

融资活动产生现金流 
219  113  0  1  2  

现金净增（减） 
18  46  26  58  86  

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 
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资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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