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 事件：8月22日晚，三维工程（002469）公布2012年中报显示，

上半年公司实现营业收入1.64亿元，同比增长96.46%；实现净利

润0.31亿元，同比增长18.74%；实现基本每股收益0.19元。并预

计2012年1~9月份归属于上市公司股东净利润5,170万元~6,570万

元，同比增长10%~40%。 

点评： 

 1、净利润增速高于一季度，毛利率大幅低于去年同期 

12年上半年，公司收入增速低于一季度（一季度增长

124.17%），但是净利润增速高于一季度（一季度增长8.18%）。今

年上半年净利润增速大大低于收入增速，主要原因是毛利率大幅

低于去年同期（12年上半年仅29.70%，11年上半年为49.27%）。 

2、毛利率较低的工程总承包收入占比将持续上升 

今年毛利率大幅下滑的主要原因是公司的业务结构发生了

很大改变。2012年上半年，毛利率仅20.37%的工程总承包收入占

比大幅上升至78.58%（11年上半年占比56.06%），而毛利率为

63.85%（2012上半年）的工程设计占比大幅下降至21.34%（11年

上半年占比43.94%）。 

而2011年的新签订单中，工程总承包项目额占比达到89.3%，

因此，预计下半年工程总承包收入占比还将上升，而公司的总体

毛利率还将小幅下降。 

3、石油和化工行业投资增速高于前三年 

公司的主营业务是石化、化工等行业的工程设计咨询和总承

包，是石化、煤化工硫磺回收工程领域处于龙头地位。而今年以

来石油和化工行业的固定资产投资持续高位，增速高于前三年。

今年 1-7 月，石油加工、炼焦及核燃料加工业固定资产投资累计

同比增加 18.97%，比去年同期提高了 8.37 个百分点。今年 1-7

月，化学原料及化学制造品固定资产投资累计同比增加 35.80%，

比去年同期提高了 13.10 个百分点。 

4、公司在手订单充足 

公司 11 年全年新签合同 11.68 亿元，同比大幅增长 5.2 倍。

其中工程设计合同 1.25 亿元，工程总承包合同 10.43 亿元（其中

中化泉州项目 7.75 亿元）。经测算，公司目前的在手订单约 10 亿

元，为 2011 年营业收入的 4 倍。这些订单将集中在今明两年结

算，充足的订单量将保证公司业绩的高增长。 
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主要数据   2012 年 08 月 22 日 

收盘价(元) 18.71 

总市值（亿元） 31.61 

总股本(百万股) 168.92 

流通股本(百万股) 52.53 

ROE（TTM） 9.26% 

12 月最高价(元) 41.64 

12 月最低价(元) 17.20 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   建筑建材 

行业高景气 公司订单充足  推荐 （首次） 
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5、预计下半年业绩增速加快 

中化泉州项目总的订单额达到 7.75 亿元，对公司的业绩影响举足轻重。根据合同，

此项目将于 13 年 5 月底完工。而截至 2012 年 6 月 30 日，该项目仅实现营业收入 1.07

亿元，尚有 6.68 亿元未实现，为 2011 全年营业收入的 2.6 倍。而下半年是南方地区的

施工旺季，目前该项目已基本完成设计，进入采购施工阶段。因此，预计下半年该项目

收入确认将加快，全年收入很可能增长 150%以上，全年业绩增速预计高于上半年。 

6、投资建议及评级 

一方面，下游石油化工固定投资增速高于前三年，环保和煤化工十二五示范项目的

出台预期，使得行业高景气。另一方面，公司在手订单为 11 年全年收入的 4 倍，下半

年收入和业绩增速将加速。预计公司 12 年-14 年的 EPS 分别为 0.65、0.88、1.20 元，首

次给予公司“推荐”评级。 

7、风险提示 

石油化工投资增速严重放缓，公司中化泉州项目工程进度低于预期，其他政策风险

以及市场系统性风险等。 

图 1：公司营业总收入（亿元）及增速季度比较  图 2：公司净利润（亿元）及增速季度比较 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 

   

图 3：公司毛利率季度比较  图 4：公司净利率季度比较 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 
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图 5：公司的工程总承包收入占比逐步上升  图 6：公司各业务的毛利率比较 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 

   

图 7：全国石油加工、炼焦及核燃料加工业固定资产投资累计值及累计增速 

 

数据来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 

图 8：全国化工原料及化学制品制造业固定资产投资累计值及累计增速 

 

数据来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 



 

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

三维工程（002469）12 年中报点评 

4 

 

东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、

上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何
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