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三聚环保（300072） 
公司研究/点评报告 
   

 

一、事件概述： 

公司发布2016年年报，2016年营收175亿，增长208%；净利16亿，增长97%，基本

每股收益1.38元；年度利润分配预案为每10股转赠5股，派股息2元。公司同时公告

2017Q1业绩预告，预计2017Q1盈利4~4.5亿，同比增长97%~122%。 

二、 分析与判断 

 2017Q1业绩大幅超出市场预期，持续高增长确定性强。2017Q1净利增长97~122%，

大幅超出市场预期，奠定全年继续高增长基础。截止2016年底，公司待执行订单129

亿，考虑到公司有多个单个金额在50亿以上的悬浮床项目订单落地在即，生物质综

合利用项目也将进入释放期，在未来2~3年公司业绩有望继续保持高速增长的态势。 

 在手现金超60亿资金充裕，2016年现金流状况改善明显。截止2016年底，公司货

币资金62亿元，同比翻倍，较2016Q3大幅增加20亿，充裕的资金将保证公司项目快

速推进。经营现金流净额也由负转正，环比增加12亿至3亿元。收现比（销售商品收

到的现金/营业收入）大幅提升18个百分点至86%，显示出公司现金流状况好转趋势

明显。应收账款周转天数大幅下降70天至103天，存货周转天数大幅下降32天至16

天，也显示出公司营运水平的提升。 

 增值服务再加速至95亿收入，“共享经济”促传统产业转型升级大有可为。2016

年开始，公司根据下游企业的经营特点和产业状况，构建区域性企业的原料、产品、

技术服务分享模式，实施能源产业增值服务，2016Q4单季度实现营收约50亿至全年

的95亿元，呈现显著的加速趋势。增值服务通过企业间物流相互的有效衔接和合作

共享，实现各自优势互补；在降低企业运行成本、提高产品附加值的同时，促进各

自产业转型升级。增值服务致力于实现石油化工-煤化工两大产业的融合发展，经济

效益与社会效益并举，公司“共享经济”模式实现爆发式增长可期。 

 悬浮床、生物质、钌基催化剂进入订单释放期。2016年底公司签署投资额53亿的

鹤壁150万吨/年煤焦油综合利用项目，标志着公司悬浮床加氢技术100万吨级项目进

入推广阶段。目前多个悬浮床项目已进入前期阶段，今年将迎来订单爆发期。劣质

油品加工需求仅国内就超2亿吨，按照100万吨投资20亿测算，市场空间可达4000亿。 
公司计划年内建成20套5万吨秸秆炭化和炭基肥生产基地，炭基肥产能达100万吨，

完成30个相关项目的选址和可研。显示公司生物质综合利用项目全面展开实施。 

公司低压钌基合成氨催化剂正在通化开展工业试验，项目可降将合成氨压力降至

10Mpa，综合节能超30%，该项目有望打开产能近8000万吨的合成氨改造市场，预

计市场规模可达1000亿。 

 风险提示：公司项目推进不及预期。 

三、 盈利预测及投资建议 

预计公司 2017~19 年 EPS 为 2.14、3.51、5.12 元；对应 PE 为 27、17、11 倍。悬浮

床及生物质项目订单释放在即，持续高增长确定，维持“强烈推荐”评级。 

盈利预测与财务指标 
项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 17,531  32,100  38,600  48,700  

增长率（%） 207.7% 83.1% 20.2% 26.2% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,617  2,550  4,192  6,102  

增长率（%） 97.1% 57.7% 64.4% 45.6% 

每股收益（元） 1.35  2.14  3.51  5.12  

PE 43.3  27.4  16.6  11.4  

PB / 7.6 5.2 3.6 

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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表 1：截止 2016 年底公司重点已签订待执行的重大合同 129 亿元。 

序号   项目名称  合同金额    待执行金额   

 1    通化化工股份有限公司原料路线与动力结构调整改造项目   13.00  2.28  
 2    内蒙古家景镁业有限公司焦炭制气生产 30 万吨/年甲醇项目   8.00  1.03  
 3    山东桦超化工有限公司异丁烷脱氢项目   12.68  4.70  
 4    内蒙古聚实能源有限公司焦化升级改造生产清洁化工产品一期   14.00  4.45  
 5    七台河勃盛清洁能源有限公司焦化升级改造生产化工产品项目   15.30  4.90  
 6    七台河泓泰兴清洁能源有限公司焦化升级改造生产化工产品项目   11.00  7.62  
 7    钟祥市金鹰能源科技有限公司①原 24 万吨/年氨节能减排、环保改造项目；②30 万吨/年氨

醇项目、尾气制 1.5 万吨/年清洁燃料 LNG 项目   
10.40  7.88  

 8    孝义市鹏飞实业有限公司 20 万吨/年费托合成装置项目（一期）   14.00  13.60  
 9    孝义市鹏飞实业有限公司 18 万吨/年合成氨、30 万吨/年尿素项目，0.5-0.8 亿方 LNG 项目   12.80  12.50  

 10    古县利达焦化有限公司焦炉尾气顶气补气联产 1 亿 m³/年 LNG 项目   4.48  0.85  
 11    四川鑫达新能源科技有限公司 5 万吨/年聚甲氧基二甲醚项目   3.92  1.83  
 12    四川聚润新能源科技有限公司 15 万吨/年工业双氧水（利用甲醇生产尾气）项目   2.24  1.94  

 13    七台河市隆鹏煤炭发展有限责任公司污水熄焦造气项目   2.00  2.00  
 14    七台河市隆鹏煤炭发展有限责任公司电厂安全、环保改造工程项目   0.50  0.17  
 15    七台河勃盛清洁能源有限公司焦化煤气环保净化设施改造项目   0.64  0.46  
 16    鹤壁宝发能源科技股份有限公司 30 万吨二甲醚节能减排项目   0.41  0.41  
 17    七台河市隆鹏煤炭发展有限责任公司焦化升级改造生产清洁化学品项目三期   28.00  23.27  
 18    河南宇天化工有限公司 15 万吨/年蒽油加氢工程一期项目   4.00  0.68  
 19    通化秋硕生物质新材料有限公司万吨级秸秆生物质综合循环利用项目   0.84  0.84  
 20    河南省拓农生物质新材料有限公司万吨级秸秆生物质综合循环利用项目   0.65  0.65  
 21    爱放牧（兴安盟）生物质新材料有限公司万吨级秸秆生物质综合循环利用项目一期   1.13  1.13  

 22    孝义市鹏飞实业有限公司锅炉烟气超净排放项目   0.69  0.58  
 23    孝义市鹏飞实业有限公司脱硫废液制酸项目   1.04  0.88  
 24    孝义市鹏飞实业有限公司焦化烟气超净排放项目   0.70  0.54  
 25    河南省顺成集团煤焦有限公司脱硫制酸项目   0.55  0.46  
 26    河南省顺成集团煤焦有限公司焦化烟气超净排放项目   0.70  0.54  
 27    宝舜科技股份有限公司 2000 吨/年中间相炭微球项目   0.54  0.54  
 28    内蒙古聚实能源有限公司内蒙古家景镁业有限公司焦化升级改造生产清洁化工产品项目二期   23.60  23.60  
 29    湖北丰奥生物质新材料有限公司万吨级秸秆生物质综合循环利用项目   0.64  0.64  
 30    山东桦超化工有限公司污水处理项目   0.46  0.46  
 31    山东海右石化集团有限公司 100 万 t/a 延迟焦化联合装置项目   8.00  8.00  

 合计 196.91  129.43  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

注：标红为 2016Q4 单季新增订单 
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公司财务报表数据预测汇总           

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 17,531  32,100  38,600  48,700  
 

成长能力 
    

  营业成本 14,422  28,001  32,229  39,642  
 

  营业收入增长率 207.7% 83.1% 20.2% 26.2% 

  营业税金及附加 98  98  140  193  
 

   EBIT 增长率 82.4% 30.1% 57.9% 43.1% 

  销售费用 90  160  229  314  
 

  净利润增长率 97.1% 57.7% 64.4% 45.6% 

  管理费用 305  438  627  861  
 

盈利能力 
    

   EBIT 2,616  3,403  5,375  7,690  
 

  毛利率 17.7% 12.8% 16.5% 18.6% 

  财务费用 493  389  583  817  
 

  净利润率 9.2% 7.9% 10.9% 12.5% 

  资产减值损失 237  177  177  177  
 

  总资产收益率 ROA 8.7% 16.6% 22.0% 25.2% 

  投资收益 0  0  0  0  
 

  净资产收益率 ROE 25.8% 33.7% 49.9% 53.1% 

营业利润 1,887  2,837  4,615  6,696  
 

偿债能力         

  营业外收支 24  0  0  0  
 

  流动比率 1.9  3.1  2.8  2.8  

利润总额 1,910  2,837  4,615  6,696  
 

  速动比率 1.9  2.9  2.6  2.6  

  所得税 276  287  423  594  
 

  现金比率 0.7  1.2  1.0  0.9  

  净利润 1,635  2,550  4,192  6,102  
 

  资产负债率 0.6  0.5  0.5  0.5  

归属于母公司净利润 1,617  2,550  4,192  6,102  
 

经营效率 
    

EBITDA 2,779  3,541  5,505  7,814  
 

  应收账款周转天数 104.3  157.5  154.3  149.0  

      
  存货周转天数 16.3  62.9  56.5  50.6  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 1.2  1.9  2.2  2.3  

  货币资金 6162  5665  6561  7671  
 

每股指标（元） 
    

  应收账款及票据 6679  6325  8555  11750  
 

  每股收益 1.4  2.1  3.5  5.1  

  预付款项 2626  1233  1764  2422  
 

  每股净资产 5.3  6.3  7.0  9.6  

  存货 758  870  1240  1698  
 

  每股经营现金流 0.3  (0.2) 1.4  1.8  

  其他流动资产 57  10  11  12  
 

  每股股利 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 16365  14367  18251  23690  
 

估值分析         

  长期股权投资 107  107  107  107  
 

    PE 43.3  27.4  16.7  11.5  

  固定资产 1527  1412  1356  1290  
 

    PB / 9.2  8.3  6.1  

  无形资产 160  144  128  112  
 

    EV/EBITDA 24.5  19.2  12.3  8.5  

非流动资产合计 2146  1018  777  537  
 

    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 18511  15386  19028  24227  
  

        

  短期借款 1852  1000  1154  1059  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 4176  2349  3603  5138  
 

  净利润 1,635  2,550  4,192  6,102  

  其他流动负债 105  105  105  105  
 

  折旧和摊销 400  315  307  301  

流动负债合计 8421  4697  6468  8381  
 

  营运资金变动 (2,052) (1,346) (1,370) (2,321) 

  长期借款 480  780  1080  1280  
 

经营活动现金流 321  (278) 1,675  2,131  

  其他长期负债 3081  2081  2831  2831  
 

  资本开支 258  (188) (131) (132) 

非流动负债合计 3561  2861  3911  4111  
 

  投资 (46) 31  31  31  

负债合计 11982  7558  10379  12492  
 

投资活动现金流 (345) (130) (220) (310) 

  股本 1196  1196  1196  1196  
 

  股权募资 474  3,394  3,394  3,394  

  少数股东权益 250  250  250  250  
 

  债务募资 3,251  (700) 1,050  200  

股东权益合计 6529  7828  8649  11735  
 

筹资活动现金流 3,027  (89) (559) (711) 

负债和股东权益合计 18511  15386  19028  24227  
 

现金净流量 3,003  (497) 896  1,110  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

 

 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 
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北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层；100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座28层； 525000 
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