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事项： 

[Table_Summary] 自我们今年初发布深度报告《顶尖技术构筑壁垒，大气减排促发需求》推荐以来，尽管公司股价中间出现过调整，但目

前已经创反弹新高，现将公司最新情况以及市场关心的焦点总结如下。 

评论： 

 未来炼厂新增项目将减少，但因为环保标准提升等因素，改造市场需求巨大。  

经济增速降下来，GDP 降下来，投资增速也降下来，有消息称今年上半年山东地炼开工率不足 30%，中石油中石化不

足 70%，这些都说明一个问题就是国民经济的发展速度降下来了，对于三维来说既是一个挑战，又是一个机会，从石油

石化来看，炼厂的新建项目投资肯定会减小，但是由于环保要求提高，油品升级，以及安全隐患等的因素，改造项目对

硫磺回收的需求还是比较大的，比如中石油去年出事以后，对安全治理就非常重视。 

 是否做 EPC业主说了算 

大家都希望公司多做些 EPC，但一些老的炼厂并不愿意做，因为他有自己的施工队伍。而新建的炼厂，一般愿意做总包，

因为现在的新厂人都很少，一个千万吨级的炼厂，可能也就两三千人，有些甚至正式员工只有五六百人。齐鲁石化这个

十万吨的项目，之所以愿意让公司做总包，主要还是三维有两大优势，设计施工可以同步做，满足项目工期紧（明年初

就要投入使用）的要求，二是可以垫资。 

 煤化工因为审批、技术、环保等原因进展仍然较慢 

煤化工现在很热，发改委也批了很多项目，很多企业也都说要上，但实际推进情况比较慢，有几个原因，一是大部分的

项目其实都还没有拿到发改委的最终核准路条，不经过发改委的核准，就拿不到银行的贷款；第二个是技术难度比较大，

我国虽然有一些自己的煤气化的技术，但还有很多技术是引进的国外的，而搞煤化工的大部分都是煤炭企业，电力企业，

并没有煤化工的经验、技术和人才，所以不能保证项目的长周期运行，大唐的项目运行情况并不理想，最后可能要转给

神华。国家现在也是强调要规范煤化工的发展（发改委的两个文），提到三个问题，一是水资源的问题，二是环保的问题，

三是技术的问题，这些问题不解决，项目很难落地，当然公司也在跟踪项目。公司自己也调研了一些其他的设计院，普

遍反映今年活少，而三维目前业务饱满。 

 青岛联信通过产业链的不断延伸有望实现快速发展 

联信半年报净利润的下滑只是短期的波动，今年整体形势还不错，因为产业链在不断延伸，业务多元化，以前只卖催化

剂，现在既可以卖产品，又可以提供工艺包，今年反应器也做起来了，公司对他也非常有信心，如果煤化工项目大量上

马，联信还有大发展。 

 泉州项目剩余几千万可结算资源 

中石化泉州项目 7.7亿合同金额是含税的，要扣掉大概六至七个点的增值税，我们初步框算还剩四五千万在下半年结算。 

 今年完成股权激励目标（全年 30%增长）预计问题不大 
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尽管上半年净利润负增长，但我们对公司完成 30%的股权激励目标还是非常有信心的，主要原因是项目集中在下半年结

算，比如新疆项目，现在设备已经到位，还有齐鲁石化的项目，现在已开始做了，均会在下半年结算。 

 海外项目要落地有一定难度，公司采用几条腿走路的方式 

海外项目公司联系的很多，有在做方案的，也有正在联系的。阿布扎比的公司也已经注册完毕，但到现在为止还没有实

实在在落地的项目，海外项目还是有一定难度，发展的主要方式有几种：一是跟一些大的公司合作，公司自己也在寻找

一些项目，几条腿走路。 

 与隆众合资的电商公司未来是想打造石化领域的上海钢联 

隆众，最早是中石油中石化下面的电子信息平台，把各个地方的产品和原料信息挂到网上，搞了很多年一直没有做得很

大，但是积累了很多经验，石油石化分家以后，划给了中石化，后来又独立出来，独立后，做得也不是很理想，后来遇

到了上海钢联，上海钢联入了他 30%的股权，上海钢联做出来之后他也受到了启发，石化领域，特别成熟的电商目前还

没有，隆重就非常想做，找到了香味，当然，盈利模式跟上海钢联还不太一样，因为有自己的特点，目前该公司已经注

册完毕，正在策划下一步具体怎么做，模式上需要探索，先作出几单让市场来检验最有说服力。物流方面，过去石化属

于危化品，物流是需要资质的，但是现在的方向是全部要放开，国家只管两头，管仓储，其余全部放开，这样物流应没

什么问题。 

 污水处理未来主攻煤化工方向 

目前污水处理公司每年都有收入，包括齐鲁的安全治理这个项目，也包含水处理。现在污水处理要求很高，要达到零排

放，污水处理要靠公司自己做大比较困难，如果有合适的好标的公司会去收购，公司也考察了很多做污水处理的企业，

但大多数都看不上眼，公司作为一个技术型的企业，对技术看得特别重。对于石油化工领域的污水处理公司自己就能做，

难度比较大的是煤化工，因为含盐量比较高，公司目前也在跟大学谈合作，他们开发了煤化工污水处理的技术，只是目

前有一个推广问题。公司作为一个工程公司，工程能力很强，强调技术是因为只要技术很强，马上就能工程化。 

 受益齐鲁石化扩产 

齐鲁石化目前考虑扩产，现在一千万吨，未来要扩到一千六百万吨，如果顺利的话，未来两到三年，公司来自齐鲁的订

单就会非常多，齐鲁是公司的优质客户，比较近，成本低，双方也非常熟悉。 

 新技术开发主要通过收购和合作 

对于新的技术开发储备的工作。主要考虑几种方式：一是与国外的公司合作，或者国内的大专院校合作，可能以后会有

些新的东西出来，二是并购，董事长今年把总经理的职位辞掉，专心考虑企业更长远发展的问题，今年也谈了很多并购

的企业，方向上可能还是专注于石油石化领域以及环保领域的好技术。 

 新的环保标准马上就要实施，公司也会受益。 

新的环保标准马上要实施，现在是 960mg，马上要改成 400，一些环保敏感的地区甚至要达到 200。公司的技术是有优

势的，别人很多达不到或者只能名义上达到，公司实实在在能达到。 

 在手订单充足，受益环保标准提升，重申“推荐”评级 

公司前 8 月新签重大合同约 6 亿元，我们测算公司目前在手订单超过 10 亿元，考虑目前硫磺回收装臵改造需求开始逐

步释放，同时齐鲁石化未来扩产将给公司带来大量订单需求，而青岛联信通过产业链延伸在耐硫变换领域也展现了较好

的发展势头，公司成长确定，作为纯正的环保股，估值相对便宜，维持 14-16 年 EPS为 0.51/0.66/0.85元的预测，维持

17.6~18.6的合理估值区间，重申“推荐”评级。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E  利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 599 715 840 1038  营业收入 586 739 955 1153 

应收款项 292 365 471 569  营业成本 355 444 570 684 

存货净额 80 96 124 149  营业税金及附加 6 8 11 13 

其他流动资产 25 37 67 81  销售费用 16 20 26 29 

流动资产合计 996 1212 1501 1837  管理费用 48 62 75 89 

固定资产 137 123 104 78  财务费用 (8) (13)  (16)  (19)  

无形资产及其他 30 30 25 20  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 29 29 29 29  资产减值及公允价值变动 (11)  (13)  (15)  (16)  

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 1193 1395 1659 1964  营业利润 157 205 275 342 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0  营业外净收支 0 0 0 0 

应付款项 121 156 201 242  利润总额 158 205 275 342 

其他流动负债 68 92 119 143  所得税费用 28 36 48 60 

流动负债合计 189 248 320 385  少数股东损益 8 1 8 2 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 122 168 218 280 

其他长期负债 0 0 0 0       

长期负债合计 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

负债合计 189 248 320 385  净利润 122 168 218 280 

少数股东权益 38 38 46 47  资产减值准备 3 (5) (1) (1) 

股东权益 966 1108 1294 1532  折旧摊销 10 21 22 22 

负债和股东权益总计 1193 1395 1659 1964  公允价值变动损失 11 13 15 16 

      财务费用   (8) (13)  (16)  (19)  

关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E  营运资本变动 (48)  (47)  (94)  (73)  

每股收益 0.37 0.51 0.66 0.85  其它 4 6 8 3 

每股红利 0.05 0.08 0.10 0.13  经营活动现金流 102 157 169 247 

每股净资产 2.92 3.35 3.91 4.63  资本开支 3 (16)  (11)  (6) 

ROIC 14% 17% 21% 23%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 13% 15% 17% 18%  投资活动现金流 3 (16)  (11)  (6) 

毛利率 39% 40% 40% 41%  权益性融资 15 0 0 0 

EBIT Margin  27% 28% 29% 29%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  29% 31% 31% 31%  支付股利、利息 (17)  (25)  (33)  (42)  

收入增长 29% 26% 29% 21%  其它融资现金流 4 0 0 0 

净利润增长率 33% 38% 30% 28%  融资活动现金流 (14)  (25)  (33)  (42)  

资产负债率 19% 21% 22% 22%  现金净变动 90 115 125 199 

息率 0% 1% 1% 1%  货币资金的期初余额   509 599 715 840 

P/E 35.9 26.0 20.0 15.6  货币资金的期末余额   599 715 840 1038 

P/B 4.5 3.9 3.4 2.8  企业自由现金流 97 128 143 223 

EV/EBITDA 26.7 20.4 15.8 13.1  权益自由现金流 101 138 156 238 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《三维工程-002469-2014 年半年报点评：中报低于预期不掩长期增长趋势》 ——2014-08-20 

《三维工程-002469-2013 年年报点评：新业务爆发，估值有提升空间》  ——2014-03-12 

《三维工程-002469-顶尖技术构筑壁垒，大气减排促发需求》  ——2014-03-05 

《三维工程-002469-新股分析：硫回收技术独领风采，环保标准推动需求》  ——2010-09-08   

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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