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业绩下滑，环保和光热有望成为新亮
点 

 三维工程（002469.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 事件： 

公司 2015 年年报和 2016 年一季报。 

 受行业大周期影响，业绩六年来首次负增长。公司 2015 年实现营业收
入 6.26 亿元，同比下降 18.66%，归属上市公司股东净利润 1.26 亿元，
同比下降 18.65%；公司 2016 年 Q1 实现营业收入 0.86 亿元，同比下
降 12.64%；属于母公司股东净利润 0.18 亿元，同比下降 28.40%。公
司预计 2016 上半年净利润区间为 3232-5171 万元，同比-50%至-20%

之间。利润下滑的主要原因是石油价格持续下跌，大周期不景气影响
到石油化工、煤化工行业固定投资持续下降。 

 期间费用增长较快，盈利能力有所下滑，现金状况有所改善。公司 2015

年实现综合毛利率为 33.38%，同比下滑 3.51pct；净利率下滑 0.01pct

至 21.24%。我们认为毛利率的降低主要受期间费用率上升所致，2015

年度公司期间费用同比上升 2.93pct 至 9.75%，其中管理费用上升较大，
管理费用同比上升 2.08pct 至 8.01，主要系人工成本增加所致。公司
2015 年应收账款 4.35 亿，同比减少 18.12%。经营性净现金流由负转
正，从 2014 年的-1.38 亿元增至 2015 年度的 2.41 亿元。 

 受石油化工和煤化工投资持续下降影响，公司盈利状况逐季下滑。2015

年分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入 0.99 亿元、
1.92 亿元、1.43 亿元、1.93 亿元，分别同比增长-14.21%、35.57%、31.74%

和-52.37%，分别实现归母净利润 2532 万元、3932 万元、2726 万元、
3384 万元，同比增长 38.59%、-12.46%、-27.18%、-37.27%。公司第
四季度降幅达到上市以来的最大降幅；公司第四季度收入低于前三个
季度有违石油化工工程建设行业季度收入规律，也从侧面反映出整个
行业的不景气。 

 投资威海普益，进入船舶废弃处理行业，静享环保红利。公司以“股
权受让+增资”的方式出资人民币 200 万元获得威海普益船舶环保科技
有限公司 7.14%的股权。普益环保是目前国内船舶废弃处理行业的领
头羊，该公司的船舶脱硫技术能达到国际海事公约所规定的 0.1% m/m

船舶硫氧化物排放标准，处在世界先进水平。公司以投资普益威海为
突破口，以“气十条”和国际公约为依托，进入环保行业子行业，有望
分享环保行业红利，预计公司未来将继续在拓展环保领域。  

 中标国内首个大规模商业化光热电站项目，塑造新的利润增长极。公
司年初公告中标 “中广核德令哈 50MW 光热项目传储热系统 EPC 采
购”，中标金额约为 2.56 亿元，占 2015 年营业收入的 40.08%。该项目
是我国首个开工建设的大规模商业化光热电站项目，光热发电是太阳
能发电形式的一种，在国内处于商业起步阶段。光热相比光伏具有可
储能和可并网等优势，未来发展空间巨大。通过该项目，公司可以快
速积累光热发电工程领域方面的经验，形成先入优势，未来有望成为
公司新的利润。 

 志商交易平台前期铺垫完毕，B2B 整装待发。公司通过设立中油三维
（大连）为志商 B2B 平台打通供应链条，并向其提供财务资助，解决
发展瓶颈。志商平台 2015 年营业收入实现井喷式增长，达到 1.17 亿，
为 2014 年的 128 倍，未来有望持续高增长。 

 分析师 

周松 

：021-68596786 

：zhousong_yj @chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130515050001 

 

 

特此鸣谢: 

周豪达 对此报告亦有贡献 

 
 
 

 市场数据 时间 2015-04-22 

A股收盘价(元)         14.49 

A股一年内最高价(元)   32.11 

A股一年内最低价(元)   10.30 

上证指数              2964.70 

市净率                3.93 

总股本（亿股）        3.36 

实际流通 A股（亿股）  2.82 

限售的流通 A股（亿股）0.54 

流通 A股市值(亿元)    48.62 
 

 

 

 

 相关研究 

[table_report]  

《三维工程（002469）点评报告：进军万亿油

品销售贸易电商市场，环保主业受益硫排放标

准提升》                     2015/6/14 

 

《三维工程（002469）点评报告：环保互联网

+比翼齐飞，估值提升潜力大》   2015/05/25 

 

《三维工程（002469）跟踪报告：主业市值看

百亿，志商交易平台 B2B 远期合理估值 40 亿

元》                           2015/2/10 
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 风险提示：宏观经济波动风险、固定资产投资风险、资产重组风险等。 

 盈利预测与估值：我们下调盈利预测，预测公司 2016-2018 年 EPS 为
0.43/0.52/0.61 元。对应的 16-18 年 PE 分别为 33/27/23 倍，维持“推荐”
评级。 

主要经营指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万） 770 626 690 827 993 

增长率（%） 31.4 -18.7 10.2 19.8 20.0 

归母净利润（百万） 154.6 125.8 144.5 173.7 203.3 

增长率（%） 27.1 -18.7 14.9 20.2 17.0 

每股收益 0.46 0.37 0.43 0.52 0.61 

市盈率 30 37 33 27 23 

资料来源：中国银河证券研究部，截止 2016 年 4 月 22 日 
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利润表(百万元)         

  

资产负债表(百万元)         

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 770  626  690  827  993  货币资金 349  633  697  835  1,002  

营业成本 486  417  449  533  640  存货 60  125  135  160  192  

    毛利率 36.9% 33.4% 35.0% 35.5% 35.5% 应收账款 706  435  480  572  686  

营业税金及附加 6  4  5  6  7  其他流动资产 231  164  169  198  225  

营业费用 16  16  18  21  26  流动资产 1,346  1,357  1,480  1,764  2,105  

    营业费用率 2.07% 2.59% 2.59% 2.59% 2.59% 固定资产 133  128  147  167  192  

管理费用 46  50  55  66  79  长期股权投资 2  5  5  5  5  

    管理费用率 5.93% 8.01% 8.01% 8.01% 8.01% 无形资产 28  49  96  93  90  

财务费用 -9  -5  -3  -1  2  其他长期资产 34  33  32  31  30  

    财务费用率 -1.18% -0.85% -0.44% -0.16% 0.25% 非流动资产 197  216  280  295  316  

投资收益 2  8  9  9  9  资产总计 1,543  1,573  1,760  2,060  2,422  

营业利润 197  149  172  207  243  短期借款 0  0  12  101  214  

    营业利润率 25.55% 23.78% 24.91% 24.99% 24.47% 应付账款 270  205  220  261  314  

营业外收入 1  5  5  6  6  其他流动负债 108  67  103  123  146  

营业外支出 0  0  0  0  0  流动负债 378  272  335  486  673  

利润总额 198  154  177  212  249  长期负债 0  0  0  0  0  

所得税 34  21  24  29  33  其他长期负债 0  0  0  0  0  

    所得税率 17.2% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 非流动性负债 0  0  0  0  0  

少数股东损益 9  7  8  10  12  负债合计 378  272  335  486  673  

归母净利润 155  126  145  174  203  股本 333  336  336  336  336  

净利率 20.07% 20.07% 20.93% 21.00% 20.48% 资本公积 297  319  319  319  319  

EPS（元） 0.46  0.37  0.43  0.52  0.61  股东权益合计 1,119  1,219  1,335  1,474  1,637  

      

少数股东权益 47  81  90  100  112  

现金流量表 （百万元）         负债权益总计 1,543  1,573  1,760  2,060  2,422  

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E   

净利润 155  126  145  174  203  主要财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 9  7  8  10  12  增长率（%） 
     

折旧和摊销 10  11  49  79  78  营业收入 31.35  (18.66) 10.20  19.80  20.00  

营运资金变动 -341  103  -7  -92  -104  营业利润 25.01  (24.30) 15.42  20.19  17.51  

其他 29  -5  -10  -2  -1  净利润 27.11  (18.65) 14.93  20.19  17.03  

经营现金流 -138  241  184  168  188  利润率（%） 
     

资本支出 -4  -4  -114  -95  -100  毛利率 36.89  33.38  35.00  35.50  35.50  

投资收益 3  9  9  9  9  EBIT Margin 28.10  22.11  23.73  24.23  24.23  

资产变卖 0  0  0  0  0  EBITDA Margin 29.41  23.80  30.76  33.73  32.04  

其他 -152  86  0  0  0  净利率 20.07  20.07  20.93  21.00  20.48  

投资现金流 -153  91  -106  -86  -91  回报率（%） 
     

发行股票 34  26  0  0  0  净资产收益率 13.82  10.76  11.31  12.37  13.07  

负债变化 -25  -50  12  89  113  总资产收益率 10.33  8.42  9.14  9.57  9.52  

股息支出 0  0  -29  -35  -41  其他（%） 
     

其他 -16  0  3  1  -2  资产负债率 24.47  17.29  19.03  23.58  27.79  

融资现金流 -7  -24  -14  56  70  所得税率 17.19  13.46  13.46  13.46  13.46  

现金及等价物 -298  308  65  138  167  股利支付率 0.00  0.00  20.00  20.00  20.00  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

周松，建筑行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 
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