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燃料智能化管理业务大放异彩，未来业绩改善可期 

——三德科技（300515）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1m 3m 12m 

三德科技 -1.5 -32.6 267.1 

沪深 300 3.5 0.2 15.9 
 

 

市场数据 2017/02/14 

当前价格（元） 40.11  

52 周价格区间（元） 21.26-51.78 

总市值（百万） 4813.20  

流通市值（百万） 2355.20  

总股本（万股） 12000.00  

流通股（万股） 5871.85  

日均成交额（百万） 168.36  

近一月换手（%） 55.37  

 

相关报告 
  
 

事件： 

1 月 24 日，公司发布 2016 年年度业绩预告，归属于上市公司股东的净利

润为 3374-4217 万元，较上年同期下降 0%-20%。业绩下降的主要原因有

三点：1）受国内宏观经济环境影响，市场总需求萎缩、竞争加剧，公司营

业收入同比小幅下降；2）公司新增上市费用，同时加大燃料智能化管控系

列产品研发和市场战略性布局投入，导致管理费用、销售费用同比上升；3）

公司确认收到的政府补助收入较上年同期减少 53.39%。 

投资要点： 

 受下游行业景气度影响，公司 2016 年业绩预计略有下滑。随着供给侧

改革的持续推进，公司下游客户如煤炭、钢铁、有色、建材等原材料加

工企业经营难度加大，对煤质分析仪器、制样设备等的采购需求受到压

缩，订单有所减少。2016 年下半年煤价反弹后，煤炭行业企业的需求

复苏尚需传导时间，预计 2017 年该行业需求将有改善；但是考虑到煤

价上行导致火电企业利润减少，对相关产品的需求有一定的抑制。综合

来看，公司 2016 年业绩预计出现小幅下滑。 

 燃料智能化管理业务开始爆发，未来业绩改善可期。燃料智能化管控

系统是工业 4.0 与电厂燃料全生命周期管理的有机统一，是未来的发

展趋势。公司 2015 年开始推“优势”系列燃料智能化管控系统产品，

已逐步获得客户认同。公司燃料智能化管理业务 2016 年前三季度实现

营业收入 1868.24 万元，同比增长 239.78%。此外，公司下游客户以

大型国有企业、公立机构为主，其采购一般在年初立项、规划和审批，

在年中招投标并进行签订订单，到下半年才进入实质交付程序。以 2015

年为例，公司燃料智能化管理业务第四季度营业收入占全年比重为

67%。我们预计 2016-18 年公司燃料智能化管理业务营业收入将分别

达到 0.48 亿元、1.20 亿元、2.40 亿元，从而推动公司未来业绩实现正

增长。 

 坚持研发核心地位，产品梯队不断完善。公司将产品与技术创新作为企

业发展核心能力，与中科院大连化学物理研究所、煤炭科学研究总院、

湖南大学建立合作关系，通过核心技术的同源相关多元化应用，在传统

实验分析过程的仪器化进程中寻找空白点，从而开辟蓝海市场。目前公

司在线水分测试系统已处于量产阶段，毒品现场定性定量分析仪已完成

样机，处于试验阶段，自动化激光扫描技术等正处于开发阶段。实验分

析仪器市场竞争较为充分，公司以研发为核心，能够实现客户和产品的
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多元化，为公司成长不断添加动力。 

 首次覆盖，给予“增持”评级：预计 2016-2018 年公司净利润分别为 40

百万元、52 百万元、72 百万元，对应 EPS 分别为 0.40 元/股、0.52

元/股、0.72 元/股，按照 2 月 14 日收盘价 45.30 元计算，对应 PE 分

别为 113、87、63 倍。我们认为公司的燃料智能化管理系统和多元化

实验分析产品未来增长值得期待，看好工业 4.0 的发展前景，给予公司

“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济持续下行，产品技术研发不及预期，燃料智能化管

理业务推广不达预期。 

 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 225 219 294 417 

增长率(%) 0% -3% 35% 42% 

净利润（百万元） 42 40 52 72 

增长率(%) -10% -5% 31% 38% 

摊薄每股收益（元） 0.56 0.40 0.52 0.72 

ROE(%) 18.48% 9.18% 11.17% 14.05% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：三德科技盈利预测表  
证券代码： 300515.SZ 股价： 45.30   投资评级： 增持   日期： 2017/02/14 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

 

每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 18% 9% 11% 14% 

 

EPS 0.56 0.40 0.52 0.72 

毛利率 54% 55% 54% 53% 

 

BVPS 3.04 4.35 4.67 5.15 

期间费率 38% 42% 39% 38% 

 

估值 

    销售净利率 19% 18% 18% 17% 

 

P/E 80.56 113.36 86.75 62.65 

成长能力 

     

P/B 14.89 10.41 9.69 8.80 

收入增长率 0% -3% 35% 42% 

 

P/S 15.13 20.73 15.41 10.85 

利润增长率 -10% -5% 31% 38% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.65 0.42 0.52 0.62 

 

营业收入 225 219 294 417 

应收账款周转率 1.30 1.58 1.82 1.82 

 

营业成本 104 98 137 198 

存货周转率 2.82 2.82 3.19 3.49 

 

营业税金及附加 3 3 3 5 

偿债能力 

     

销售费用 47 50 67 93 

资产负债率 34% 15% 17% 24% 

 

管理费用 36 43 49 68 

流动比 2.80 8.40 7.11 4.57 

 

财务费用 1 (3) (3) (5) 

速动比 2.38 7.69 6.47 4.14 

 

其他费用/（-收入） (3) 6 8 12 

      

营业利润 31 34 49 72 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

 

营业外净收支 17 12 11 11 

现金及现金等价物 38 216 255 324 

 

利润总额 48 46 60 83 

应收款项 173 168 186 230 

 

所得税费用 5 6 8 10 

存货净额 37 36 44 58 

 

净利润 42 40 52 72 

其他流动资产 2 3 3 3 

 

少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 249 422 487 615 

 

归属于母公司净利润 42 40 52 72 

固定资产 52 52 50 49 

      在建工程 13 25 13 1 

 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 7 6 5 4 

 

经营活动现金流 27 43 51 87 

长期股权投资 0 0 0 0 

 

净利润 42 40 52 72 

资产总计 345 515 565 679 

 

少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 30 0 0 0 

 

折旧摊销 6 7 7 7 

应付款项 26 26 34 88 

 

公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 12 11 15 21 
 

营运资金变动 (21) (4) (8) 8 

其他流动负债 21 14 19 26 

 

投资活动现金流 (18) 3 14 13 

流动负债合计 89 50 69 134 
 

资本支出 (8) (11) 14 13 

长期借款及应付债券 7 7 7 7 
 

长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 22 23 23 23 

 

其他 (11) 14 0 0 

长期负债合计 28 29 29 29 

 

筹资活动现金流 169 137 (20) (25) 

负债合计 117 80 98 164 

 

债务融资 7 (30) 0 0 

股本 75 100 100 100 

 

权益融资 0 182 0 0 

股东权益 228 435 467 515 

 

其它 162 (15) (20) (25) 

负债和股东权益总计 345 515 565 679 

 

现金净增加额 178 183 45 76 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 
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