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事项： 
公司 2013 年 11 月 11 日发布公告，持股 60%的控股子公司青岛联信签署

山西潞安高硫煤清洁利用油化电热一体化示范项目CO耐硫变换催化剂买

卖合同，总金额为 3931.73 万元，交货期为 2014 年底。 

简评： 
 公司今年以来累计新签大额合同已达 4.3 亿元，其中青岛联信新签大

额合同 1.0 亿元。目前公司新签大额合同已占去年全年收入的 95%，

考虑到日常小额设计合同，今年以来新签订单已超去年全年。截至

2013Q3 期末，公司 11 年签订的中化泉州 38 万吨硫磺回收 EPC 合同

已累计确认收入 5.58 亿元，占合同总额的 72%。 
 控股子公司青岛联信增势强劲，“工程+产品”双轮驱动模式形成较

强协同效应。青岛联信 QDB 系列耐硫变换催化剂、粉煤气化-低水/
气耐硫变换新工艺均达国际领先水平，未来三年订单及业绩将持续快

速增长。我们预计 2013 年青岛联信收入将达 1.0 亿元（YOY+180%）。 
 公司未来业绩持续增长路径清晰、动力充足：（1）“煤化工+石化”

的行业布局：煤化工增长迅猛，今年新签大单中煤化工占比达 84%，

石化占比 16%。公司已与神华建立战略合作关系，今年以来获得宁煤

400 万吨液化、新疆 68 万吨烯烃硫回收合同；获得潞安、中煤三个

煤化工合同；后续在煤制气领域料将有斩获。（2）“硫回收+非硫”

的业务结构：硫磺回收将充分受益于环保标准提升，而公司重点培育

的污水处理等非硫业务亦将成为重要增量。（3）“国内+国外”的区

域布局：公司今年已在阿布扎比设立分公司，中东、中亚等海外市场

有望突破。（4）“内生+外延”的增长方式：我们判断，类似于收购

联信，通过收购实现产业链延伸及横向整合是公司做大重要途径。 
 估值及投资建议：预测公司 13~15 年 EPS0.54/0.72/0.94 元（原预测为

0.55/0.71/0.92 元），当前股价对应 13~15 年 PE 分别为 28/21/16 倍，

在环保股中估值偏低。综合考虑行业估值及公司成长性，我们认为给

予公司 2013 年 30 倍 PE 是合理的，目标价 21.60 元，维持买入评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 258  455  710  888  1110  
增长率（%） 44.4  76.3  56.0  25.1  25.1  
归母净利润(百万) 69  91  136  182  239  
增长率（%） 32.7  33.1  48.3  33.9  31.5  
每股收益 0.27  0.36  0.54  0.72  0.94  
市盈率 56  42  28  21  16  
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利润表（百万元） 资产负债表(百万元)

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E 指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 258 455 710 888 1,110 货币资金 559 509 664 787 940

营业成本 155 301 451 556 685 存货 40 45 113 139 171

    毛利率 39.8% 33.8% 36.5% 37.4% 38.3% 应收账款 164 248 363 446 557

营业税金及附加 7 7 11 14 18 其他流动资产 15 54 23 29 36

营业费用 2 5 14 16 18 流动资产 779 856 1,163 1,402 1,704

    营业费用率 0.76% 1.05% 2.00% 1.80% 1.60% 固定资产 136 138 136 133 136

管理费用 18 32 57 67 78 长期股权投资 0 0 0 0 0

    管理费用率 7.11% 7.03% 8.00% 7.50% 7.00% 无形资产 2 33 31 29 27

财务费用 -9 -9 0 0 0 其他长期资产 6 27 29 31 34

    财务费用率 -3.41% -2.06% 0.00% 0.00% 0.00% 非流动资产 143 197 196 194 198

投资收益 0 0 0 0 0 资产总计 923 1,053 1,358 1,595 1,902

营业利润 88 127 169 229 304 短期借款 0 0 0 0 0

    营业利润率 34.03% 27.88% 23.77% 25.76% 27.37% 应付账款 91 130 225 278 342

营业外收入 0 1 0 0 0 其他流动负债 79 58 164 208 261

营业外支出 0 0 0 0 0 流动负债 169 188 389 486 604

利润总额 88 127 169 229 304 长期负债 0 0 0 0 0

所得税 12 19 24 33 44 其他长期负债 0 0 0 0 0

    所得税率 13.3% 14.8% 14.5% 14.5% 14.5% 非流动性负债 0 0 0 0 0

少数股东损益 0 1 9 14 21 负债合计 169 188 389 486 604
归属于母公司股东

的净利润
69 91 136 182 239 股本 113 169 253 253 253

净利率 26.65% 20.12% 19.13% 20.47% 21.51% 资本公积 465 412 328 328 328

EPS（元） 0.27 0.36 0.54 0.72 0.94 股东权益合计 752 836 931 0 1,225

少数股东权益 1 30 38 0 73

负债股东权益总计 923 1,053 1,358 477 1,902

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E

净利润 69 91 136 182 239 主要财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E

少数股东权益 0 1 9 14 21 增长率（%）

折旧和摊销 4 6 7 7 3 营业收入 44.39 76.34 56.04 25.09 25.09

营运资金变动 -2 -104 39 -27 -43 营业利润 41.49 44.49 33.03 35.57 32.91

其他 4 8 8 6 8 净利润 32.67 33.11 48.34 33.87 31.48

经营现金流 74 3 198 181 229 利润率（%）

资本支出 -100 -9 -3 -3 -5 毛利率 39.84 33.75 36.50 37.36 38.32

投资收益 0 0 0 0 0 EBIT Margin 29.12 24.07 24.90 26.46 28.11

资产变卖 0 0 0 0 0 EBITDA Margin 30.54 25.46 25.87 27.25 28.42

其他 -1 -41 0 0 0 净利率 26.65 20.12 19.13 20.47 21.51

投资现金流 -101 -50 -3 -3 -5 回报率（%）

发行股票 0 8 0 0 0 净资产收益率 9.14 11.53 15.37 39.04 39.00

负债变化 0 0 0 0 0 总资产收益率 7.46 9.41 11.58 20.22 20.72

股息支出 -20 -11 -41 -55 -72 其他（%）

其他 0 0 0 0 0 资产负债率 18.34 17.83 28.67 101.80 31.75

融资现金流 -20 -3 -41 -55 -72 所得税率 13.26 14.85 14.50 14.50 14.50

现金及现金等价物 -47 -50 154 124 152 股利支付率 0.00 0.00 30.00 30.00 30.00

现金流量表  （百万元）
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