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一、事件概述：公司10月25日晚发布三季报，2017年前三季度实现营收171.36亿，同

比增长66.48%；归母净利19.95亿元，同比增长64.13%。扣非净利18.23亿，同比增长51%；

其中，2017年第三季度单季度实现扣非净利6.2亿，同比增长51.5%。业绩符合预期。 

二、分析与判断： 
 收现比环比提升20个百分点改善明显，悬浮床进入施工期、生物质进入投产期。

公司2017Q3单季度实现净利6.2亿，业绩符合市场预期。从现金状况来看，公司现有货

币资金43.59亿，较二季度略有增加；第三季度收到现金40亿元，单季度收现比80%，

同比提升3个百分点；环比较二季度单季的59.4%提升显著。 
三季报披露，孝义90万吨悬浮床项目土地平整基本完成，长周期设备正在开展招标，龙

油项目完成了长期设备采购准备工作，这标志公司100万吨级悬浮床项目已进入施工期；

而生物质炭基肥项目则已进入投产期，预计两块业务将显著提升公司2018年营收水平。  

 进军生态农业市场广阔，秸秆炭化还田-土壤改良技术获认可。公司8月27号召

开新闻发布会，依托农作物秸秆炭化还田-土壤改良技术全面进军生态农业。该技术于8

月16号通过了中国石油和化学工业联合会的科技成果鉴定；在东三省等14个省进了良好

的示范和应用；实现了模块化生产。中国石油和化学工业联合会是具有较高权威性的石

化行业组织，拥有会员单位300家、本次通过技术鉴定，显示出公司技术的先进性、可

靠性；1.5万吨级的工业化规模国际领先，未来大范围推广可行性大。根据农业部及国

土部数据，我国农作物秸秆年产生量9亿吨，18亿亩耕地中，退化面积占比超40%，秸

秆炭化还田-土壤改良技术是环保、经济、社会效益的有机结合，具有广阔的市场空间。 

 与国开行合作将丰富公司生物质项目融资渠道，项目落地及推进有望加速。公

司之前发布公告，与国开行北京分行、国开科创等签订合作协议，成立绿色产业基金，

为公司生物质及绿色低碳产业提供股贷债租等一揽子金融解决方案。 
国开行作为有政策性银行，低碳绿色产业是其支持扶持产业之一，中长期投融资综合服

务能力强，和公司的发展方向契合，能够为公司项目提供较大规模的长期稳定低成本资

金。未来绿色低碳产业基金也将为公司科技成果转化项目提供重要支持。本次合作将丰

富公司项目的资金来源、加速公司项目落地及推进速度；也将促进公司项目获得更广阔

的发展空间进而进一步促进公司项目的拓展。 

 投资设立香港“三聚生物能源国际”，公司生物质柴油或将打入欧洲市场。公

司此前公告，全资子公司三聚（香港）与奇森（香港）、科一集团共同设立三聚生物能

源国际有限公司，公司权益51%。两个合作伙伴分别有丰富的生物质柴油生产、国际贸

易经验，本次投资或是为公司未来生产的高标准生物质柴油出口做准备。欧盟国家强制

添加生物柴油政策使得欧洲的纯生物柴油批发价比石化柴油高出达200欧元/吨左右，未

来公司高标准生物质柴油的出口将显著提升公司生物质综合利用项目的盈利能力。 

三、盈利预测及投资建议：预计公司2017~19年EPS为1.43、2.22、3.48元；对应PE27、

17、11倍。悬浮床及生物质项目订单进入释放期，高增长确定，维持“强烈推荐”评级。 

四、风险提示：公司项目推进不及预期。 

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

营业收入（百万元） 17,531  32,120  38,576  48,743  

增长率（%） 207.66% 83.22% 20.10% 26.36% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,617  2,585  4,020  6,293  

增长率（%） 97.07% 59.85% 55.54% 56.54% 

每股收益（元） 0.89  1.43  2.22  3.48  

PE 42  27  17  11  

PB / 6.8  4.9  3.4  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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交易数据            2017-10-25 

收盘价（元） 38.00  

近 12 个月最高/最低 42.47/28.93 

总股本（百万股） 1,807.96 

流通股本（百万股） 1,375.64 

流通股比例% 76.09  

总市值（亿元） 687.03  

流通市值（亿元) 522.74  
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 17,531 32,120 38,576 48,743 
 

    货币资金 6,162 7,066 8,487 10,723 

      减：营业成本 14,422 27,214 31,518 38,279 
 

    应收票据 283 519 623 788 

      营业税金及附加 98 180 216 273 
 

    应收账款 6,396 11,718 23,146 29,246 

      销售费用 90 145 154 171 
 

    预付账款 2,626 4,811 5,778 7,300 

      管理费用 305 530 579 682 
 

    其他应收款 84 153 184 232 

      财务费用 493 665 845 1,098 
 

    存货 758 1,429 1,656 2,011 

      资产减值损失 237 348 540 843 
 

  其他流动资产 57 63 69 76 

   加：投资收益 0 0 0 0 
 

流动资产合计 16,365 25,760 39,942 50,376 

二、营业利润 1,887 3,039 4,725 7,397 
 

    长期股权投资 107 107 107 107 

   加：营业外收支净额 24 24 26 28 
 

    固定资产 1,527 1,480 1,421 1,351 

三、利润总额 1,910 3,062 4,751 7,425 
 

    在建工程 26 126 326 626 

   减：所得税费用 276 459 713 1,114 
 

    无形资产 174 156 139 122 

四、净利润 1,635 2,603 4,038 6,311 
 

    其他非流动资产 0 0 0 0 

   归属于母公司的利润 1,617 2,585 4,020 6,293 
 

非流动资产合计 2,146 1,869 1,993 2,206 

五、基本每股收益（元） 0.89 1.43 2.22 3.48 
 

资产总计 18,511 27,629 41,934 52,582 

          
 

    短期借款 1,852 1,852 7,851 8,167 

主要财务指标 
     

    应付票据 1,132 2,136 2,473 3,004 

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

    应付账款 3,045 8,440 10,186 10,774 

EV/EBITDA 18.18 17.28 13.05 8.75 
 

    预收账款 833 913 1,316 1,698 

成长能力: 
     

    其他应付款 474 522 574 631 

    营业收入同比 207.66% 83.22% 20.10% 26.36% 
 

    应交税费 924 1,479 2,367 3,786 

    营业利润同比 97.3% 61.1% 55.5% 56.5% 
 

   其他流动负债 0 0 0 0 

    净利润同比 100.72% 59.22% 55.15% 56.3% 
 

流动负债合计 8,421 15,340 24,768 28,061 

营运能力: 
     

    长期借款 480 780 1,080 1,280 

    应收账款周转率 3.50 3.55 2.21 1.86 
 

    其他非流动负债 0 0 0 0 

    存货周转率 27.16 29.37 25.01 26.59 
 

非流动负债合计 480 780 1,080 1,280 

    总资产周转率 1.22 1.39 1.11 1.03 
 

负债合计 11,982 16,120 25,848 29,341 

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 1,196 1,808 1,808 1,808 

    毛利率 17.7% 15.3% 18.3% 21.5% 
 

    资本公积 2,220 2,220 2,220 2,220 

    净利率 9.2% 8.0% 10.4% 12.9% 
 

    留存收益 3,179 5,763 9,784 16,077 

    总资产净利率 ROA 11.4% 11.3% 11.6% 13.4% 
 

    少数股东权益 250 268 286 304 

    净资产收益率 ROE 28.7% 31.4% 33.4% 36.6% 
 

所有者权益合计 6,529 11,508 16,086 23,241 

资本结构与偿债能力: 
     

负债和股东权益合计 18,511 27,629 41,934 52,582 

    流动比率 1.94 1.68 1.61 1.80 
 

          

    资产负债率 64.7% 58.3% 61.6% 55.8% 
 

现金流量表 
    

    长期借款/总负债 4.0% 4.8% 4.2% 4.4% 
 

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

每股指标: 
     

经营活动现金流量 321 2,301 (3,815) 3,129 

    每股收益 0.89 1.43 2.22 3.48 
 

投资活动现金流量 (345) (130) (220) (310) 

    每股经营现金流量 0.27 1.27 (2.11) 1.73 
 

筹资活动现金流量 3,027 (365) 5,455 (582) 

    每股净资产 5.46 5.56 7.80 11.29 
 

现金及等价物净增加 3,004 1,806 1,420 2,237 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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陶贻功：毕业于中国矿业大学（北京），本科专业化学工程与工艺，研究生专业矿物加工工程（煤化工）。2011年7月加

入民生证券至今。一直从事煤炭、电力、燃气、环保等大能源方向的行业研究。2011年7月加入民生证券研究

院。 2012年“新财富最佳分析师”入围、 2012年“第六届水晶球奖”（非公募类）第二名、 2012年“金牛

分析师”入围奖核心成员。2015年“天眼”采掘行业最佳选股分析师第二名；2016年“慧眼”环保行业第二

名。 

 

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

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 

 

 

民生证券研究院： 

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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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所
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