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一季报持续高增长，成长驱动不断浮现 

买入（维持） 
盈利预测及估值     

 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 17,531 32,527 53,395 83,883 

同比(+/-%) 207.7% 85.5% 64.2% 57.1% 

净利润(百万元) 1617 2494 3489 5195 

同比(+/-%) 97.1% 54.2% 39.9% 48.9% 

毛利率(%) 17.7% 15.2% 13.2% 12.8% 

净资产收益率(%) 25.8% 30.3% 31.9% 34.7% 

每股收益（元） 1.35 2.09 2.92 4.34 

PE 42.81 27.65 19.79 13.32 

PB 11.01  8.41  6.32  4.61  

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

事件： 

公司发布年报及一季度业绩预告，1）2016 年实现营收

175.31 亿，同比增长 207.66%；实现归母净利润 16.17 亿，

同比增长 97.07%；扣非后实现归母净利润 16.02 亿，同比增

长 96.43%。2）预计 2017 年一季度实现归母净利润 4.00-4.50

亿，同比增长 97.16%-121.81%。 

投资要点： 

 在手订单饱满奠定高增长基础，一季度业绩释放积极信

号：1）2011-2016 年，公司营收规模由 6.01 亿增长至

175.31 亿元，5 年 CAGR 为 96.33%；归母净利润规模由

0.95 亿增长至 16.17 亿，5 年 CAGR 为 76.28%。分业务

来看，2011-2016 年，能源净化综合服务业务规模由 1.05

亿增长至 157.62 亿，5 年 CAGR 为 172.35%；能源净化

产品业务规模由 4.95 亿增长至 17.69 亿，5 年 CAGR 为

29.02%，因此能源净化综合服务（主要包括传统煤化工

和焦化企业节能改造、以及相关增值服务）是公司业绩

保持高速增长的主要推动力。目前，公司在手未结算订

单金额合计 129.43 亿元，饱满订单为业绩持续高增长奠

定基础。2）公司发布一季度业绩预告，预计实现归母净

利润 4.00-4.50 亿元，同比增长 97.16%-121.81%。我们

分析认为，从 2011-2016 年一季度净利润占比全年业绩

来看，最高占比为 12.55%，对全年业绩的指导意义有限，

但是一季度业绩强劲释放积极信号，伴随公司在手存量

订单+悬浮床项目+生物质项目有序推进，全年业绩存在

超预期可能。 

 市场预期内：悬浮床加氢项目开工奠基，投产后有望显

著增厚公司业绩：2016 年底，公司公告与世通绿能签署

《战略合作框架协议》，双方将合作建设 150 万吨/年煤

焦油、煤沥青综合利用项目，项目投资约为 53 亿元，项

目合作方式为三聚做 EPC 总包。根据公司年报内容披

露，目前该项目已经开工奠基并进行部分工业装置的土 
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市场数据 

收盘价（元） 57.79 

一年最低价/最高价 17.92/57.38 

市净率 11.15 

流通 A 股市值（百万元） 52358 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 5.25 

资产负债率（%） 64.7 

总股本（百万股） 1196 

流通 A 股（百万股） 906 
 

 

相关研究 
1.业绩高增长如期兑现，静待悬浮床加氢项目落地 

2017 年 2 月 21 日 
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建工程工作，结合公司管理层在项目公开媒体发布会上介绍该项目概算 30%投资回报

率水平，我们预计在项目顺利实施的前提下，有望为公司业绩提供充足弹性。 

 市场预期差：战略布局生物质规模化业务领域，打造成为新的业绩增长点可期：2016

年以来，公司在生物质规模化利用领域深刻布局，但是考虑到农产品行业（公司布局生

物质规模化利用主要用于生产炭基复合肥）对公司来说属于陌生领域且行业估值中枢相

比节能板块不具备明显优势，因此市场对于公司此举未能充分理解。我们分析认为，生

物质规模化利用是公司管理层深思熟虑后做出的重要战略布局：1）政策上，响应国家

号召、顺应政策方向，快速推进生物质业务同时充分获益精准扶贫的优惠政策；2）技

术上，与南京林业大学张齐生院士团队签署战略合作框架协议，加速实现研究成果产业

化；3）渠道上，与北大荒成立合资公司，从生物质收储到炭基肥销售全产品链覆盖；4）

项目上，我们查询公司投资者互动平台上公开信息显示，公司已计划 2017 年在北大荒

系统建设 2 套 5 万吨炭基肥装置及秸秆综合利用装置，使得生物质处理能力达到 10 万

吨/年以上，目前，天时地利人和，公司未来将生物质规模化利用业务打造为又一业绩

增长点可期。 

 催化剂：小非减持接近尾声，负债率接近历史高点：截至 2017 年 2 月 8 日，公司高管

张淑荣累计减持股份 118.8 万股，完成其 6 个月之内的减持计划，同时近年来随着公司

业务规模的迅速扩张，资产负债率已经达到 64.73%，是 2008 年以来公司资产负债率的

最高点，目前公司受再融资新规约束的 18 个月期限结束，未来不排除通过多种融资手

段解决资金需求。 

 盈利预测与估值：公司“剂种销售-改造服务-投资运营”战略规划清晰、在手订单饱满、

业绩如期兑现，考虑到悬浮床加氢和生物质规模化利用项目规模较大，推进进程受到多

方面综合因素的影响，因此我们微调公司盈利预测，预计公司 17、18、19 年净利润分

别为 25 亿、35 亿、52 亿，EPS 分别为 2.09 元、2.92 元、4.34 元，对应市盈率分别为

28 倍、20 倍、13 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：订单执行不及预期，回款风险。 
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图表 1 三聚环保盈利预测 
 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 16364.7  25135.6  37317.8  57972.3    营业收入 17531.1  32527.2  53395.0  83882.5  

现金 6161.7  10489.4  15124.4  23089.2    营业成本 14422.4  27573.3  46325.5  73170.7  

应收款项 6762.7  8555.1  12141.9  19074.7    营业税金及附加 98.1  361.1  523.3  704.6  

存货 757.6  1448.3  2433.3  3843.4    营业费用 89.9  435.9  523.3  796.9  

其他 2682.7  4642.8  7618.1  11965.0    管理费用 305.2  562.7  923.7  1451.2  

非流动资产 2146.0  2852.2  2970.6  2489.8    财务费用 492.7  167.3  161.4  215.7  

长期股权投资 107.0  107.0  107.0  107.0    投资净收益 0.3  0.0  0.0  0.0  

固定资产 1553.5  2265.5  2389.4  1914.0    其他 -236.6  -414.0  -724.5  -1267.9  

无形资产 173.7  167.9  162.3  156.9    营业利润 1886.7  3012.9  4213.3  6275.5  

其他 311.8  311.8  311.8  311.8    营业外净收支 23.5  1.0  1.0  1.0  

资产总计 18510.7  27987.8  40288.4  60462.1    利润总额 1910.2  3013.9  4214.3  6276.5  

流动负债 8421.1  15538.1  25098.1  41190.0    所得税费用 275.6  494.3  691.1  1029.4  

短期借款 1881.8  2200.0  3400.0  6400.0    少数股东损益 17.6  25.4  34.5  52.5  

应付账款 4176.2  7629.9  13116.6  20482.4    归属母公司净利润 1617.1  2494.2  3488.6  5194.7  

预收款项 2363.0  5708.3  8581.5  14307.6    EBIT 2615.6  3594.3  5099.2  7759.1  

非流动负债 3561.1  3961.1  3961.1  3961.1    EBITDA 2770.1  3798.8  5354.2  8071.9  

长期借款 480.0  880.0  880.0  880.0              

应付债券 3081.1  3081.1  3081.1  3081.1    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 11982.1  19499.2  29059.1  45151.1    每股收益(元) 1.35  2.09  2.92  4.34  

少数股东权益 250.4  270.2  297.1  337.9    每股净资产(元) 5.25  6.87  9.14  12.52  

归属母公司股东权益 6278.1  8218.4  10932.2  14973.1    

发行在外股份(百万

股） 1195.6  1195.6  1195.6  1195.6  

负债和股东权益总计 18510.7  27987.8  40288.4  60462.1    ROIC(%) 25.5% 40.3% 112.2% 215.5% 

            ROE(%) 25.8% 30.3% 31.9% 34.7% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 17.7% 15.2% 13.2% 12.8% 

经营活动现金流 321.4  5256.7  5307.7  7218.4    EBIT Margin(%) 14.9% 11.1% 9.6% 9.3% 

投资活动现金流 -344.8  -1093.2  -1097.9  -1099.9    销售净利率(%) 9.2% 7.7% 6.5% 6.2% 

筹资活动现金流 3026.5  164.2  425.2  1846.3    资产负债率(%) 64.7% 69.7% 72.1% 74.7% 

现金净增加额 3004.5  4327.7  4635.0  7964.8    收入增长率(%) 207.7% 85.5% 64.2% 57.1% 

企业自由现金流 1916.3  4245.2  4232.8  6101.7    净利润增长率(%) 97.1% 54.2% 39.9% 48.9% 

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所  
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测不一致的报告。 
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