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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.20 

流通 A 股(亿股) 1.74 

52 周内股价区间(元) 14.27-25.49 

总市值(亿元) 60.97 

总资产(亿元) 29.57 

每股净资产(元) 5.65 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 三联虹普（300384）：业绩符合预期，业

务多点开花看好未来发展  

(2020-01-08) 

2. 三联虹普（300384）：Polymetrix 带动业

绩增长，与华为合作拓展商业模式  

(2019-10-27) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布公告，中标河南平煤神马聚碳材料有限责任公司 40 万吨/年一期

10 万吨聚碳酸酯项目 PC 装置絮片干燥系统采购，中标金额 6500 万元。 

 掌握干燥核心技术，拓展聚碳酸酯领域。聚碳酸酯（PC）是五大通用工程塑料

中唯一具有良好透明性的热塑性工程塑料，其最终含水量要求不高于 0.02%。

PC 干燥不好会造成加工制品易降解、色深、变脆，影响成品质量，絮片干燥是

PC 高端应用的关键工艺。子公司 Polymetrix 在絮片干燥核心技术领域有超过

20 年的专业技术经验，流化床、吸顶式/立式干燥机构成的干燥系统可提供为各

种高分子聚合物进行干燥调节的技术；两段式干燥调节技术可在进行大容量处

理的时候提高湿度控制精度、降低能耗、缩短时间，客户包括陶氏（美国）、

陶氏（德国）、日本住友等。从中标结果来看，公司中标报价较两家竞标对手

分别高 60%和 100%，充分体现公司的核心技术优势，且要求合同生效 4 周内

提交施工图，36 周内成套设备到场，预计项目施工周期 1 年。 

 技术跨领域复用再下一城，聚碳酸酯大量产能待释放。此次中标是继公司与

Polymetrix 在 2019 年开拓 PA66 干燥领域工程实例后的再次合作，2019 年 11

月公司与浙江嘉华签署尼龙 66 切片干燥调质项目合同，采用新型干燥风机及干

燥塔后，电力消耗降低 30%以上。此次中标充分体现了公司系统集成服务优势

与控股子公司 Polymetrix 干燥领域先进技术 Know-how 的深度融合，成功实现

了公司干燥技术解决方案的跨领域复用。截止 2019 年底，国内聚碳酸酯产能约

160 万吨/年，国内自给率不足 50%，高端产品仍掌握在科思创、帝人等海外厂

商，2020-2022 年仍将有超过 210 万吨聚碳酸酯产能待投产，有望为公司提供

新的业绩增量。 

 公司业务多点开花，在手订单充裕成长确定性高。未来三年国内己内酰胺+聚酰

胺扩产超过 300 万吨，EPC 市场规模超过 100 亿元，公司作为行业龙头充分受

益；子公司 Polymetrix 是固相增粘与 rPET 技术龙头，受益于全球禁塑限塑政策

推进，rPET 订单有望超预期；公司与南京化纤 5.9 亿元签订 4 万吨莱赛尔纤维

项目将贡献业绩；三联数据与华为签署《战略合作协议》，研发了端-边-云协同

的化纤工业智能产线整体解决方案，产品包括智能一体化控制柜、智能机器人

系统，商业模式从订单式向订单+商品式转变。公司目前在手订单超过 30 亿元，

未确认收入订单金额超过 18 亿元，未来成长确定性极高，成长潜力巨大。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 1.92、

2.58、3.49 亿元，对应 PE 分别为 32X、24X、17X，维持“持有”评级。 

 风险提示：政策风险，锦纶行业固定资产投资额不及预期的风险，公司订单数

量不及预期的风险，公司应收账款无法收回的风险，公司下游产品需求不及预

期的风险，产品价格或大幅波动的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 619.54 997.00 1265.84 1608.88 

增长率 111.28% 60.93% 26.97% 27.10% 

归属母公司净利润（百万元） 113.10 191.86 258.23 349.29 

增长率 25.20% 69.64% 34.59% 35.26% 

每股收益 EPS（元） 0.35 0.60 0.81 1.09 

净资产收益率 ROE 6.92% 10.71% 13.26% 16.16% 

PE 54 32 24 17 

PB 3.73 3.45 3.17 2.85 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 619.54 997.00 1265.84 1608.88 净利润 114.55 191.86 258.23 349.29 

营业成本 370.81 626.13 798.00 1017.87 折旧与摊销 25.35 23.25 23.25 23.25 

营业税金及附加 5.96 7.98 8.86 9.65 财务费用 -0.63 -1.99 -2.53 -3.22 

销售费用 12.28 29.91 35.44 40.22 资产减值损失 26.52 3.00 3.00 3.00 

管理费用 55.39 119.64 132.91 144.80 经营营运资本变动 199.68 121.50 60.27 92.47 

财务费用 -0.63 -1.99 -2.53 -3.22 其他 -84.27 -13.10 -12.98 -12.99 

资产减值损失 26.52 3.00 3.00 3.00 经营活动现金流净额 281.21 324.51 329.23 451.80 

投资收益 13.27 10.00 10.00 10.00 资本支出 -281.48 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 -0.38 0.00 0.00 0.00 其他 199.62 10.00 10.00 10.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -81.86 10.00 10.00 10.00 

营业利润 133.21 222.33 300.16 406.56 短期借款 85.00 -85.00 0.00 0.00 

其他非经营损益 1.06 1.33 1.26 1.25 长期借款 111.10 0.00 0.00 0.00 

利润总额 134.26 223.66 301.42 407.81 股权融资 -15.50 0.00 0.00 0.00 

所得税 19.71 31.80 43.20 58.53 支付股利 -50.21 -56.99 -101.42 -135.55 

净利润 114.55 191.86 258.23 349.29 其他 -290.11 2.45 2.53 3.22 

少数股东损益 1.46 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 -159.73 -139.55 -98.89 -132.34 

归属母公司股东净利润 113.10 191.86 258.23 349.29 现金流量净额 38.29 194.96 240.34 329.46 

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1009.86 1204.83 1445.17 1774.63 成长能力     

应收和预付款项 454.26 739.84 942.78 1191.58 销售收入增长率 111.28% 60.93% 26.97% 27.10% 

存货 113.42 191.77 244.42 311.79 营业利润增长率 28.75% 66.91% 35.01% 35.45% 

其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润增长率 26.87% 67.48% 34.59% 35.26% 

长期股权投资 43.34 43.34 43.34 43.34 EBITDA 增长率 26.57% 54.24% 31.73% 32.95% 

投资性房地产 141.76 141.76 141.76 141.76 获利能力     

固定资产和在建工程 309.37 292.36 275.36 258.35 毛利率 40.15% 37.20% 36.96% 36.73% 

无形资产和开发支出 315.88 309.69 303.49 297.29 三费率 10.82% 14.80% 13.10% 11.30% 

其他非流动资产 251.06 251.01 250.97 250.92 净利率 18.49% 19.24% 20.40% 21.71% 

资产总计 2638.96 3174.60 3647.29 4269.66 ROE 6.92% 10.71% 13.26% 16.16% 

短期借款 85.00 0.00 0.00 0.00 ROA 4.34% 6.04% 7.08% 8.18% 

应付和预收款项 687.33 1160.06 1467.46 1865.25 ROIC 27.02% 45.56% 76.55% 130.81% 

长期借款 111.10 111.10 111.10 111.10 EBITDA/销售收入 25.49% 24.43% 25.35% 26.51% 

其他负债 99.78 112.38 120.85 131.70 营运能力     

负债合计 983.21 1383.54 1699.41 2108.05 总资产周转率 0.26 0.34 0.37 0.41 

股本 317.87 319.21 319.21 319.21 固定资产周转率 3.13 5.34 7.46 10.54 

资本公积 813.63 812.29 812.29 812.29 应收账款周转率 6.32 5.72 5.02 5.10 

留存收益 518.23 653.09 809.90 1023.63 存货周转率 4.13 4.10 3.66 3.66 

归属母公司股东权益 1633.72 1769.04 1925.84 2139.58 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  105.52% — — — 

少数股东权益 22.03 22.03 22.03 22.03 资本结构     

股东权益合计 1655.75 1791.07 1947.87 2161.61 资产负债率 37.26% 43.58% 46.59% 49.37% 

负债和股东权益合计 2638.96 3174.60 3647.29 4269.66 带息债务/总负债 19.94% 8.03% 6.54% 5.27% 

     流动比率 2.00 1.79 1.75 1.71 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 1.85 1.63 1.58 1.55 

EBITDA 157.93 243.59 320.88 426.60 股利支付率 44.40% 29.71% 39.28% 38.81% 

PE 53.91 31.78 23.61 17.46 每股指标     

PB 3.73 3.45 3.17 2.85 每股收益 0.35 0.60 0.81 1.09 

PS 9.84 6.12 4.82 3.79 每股净资产 5.11 5.54 6.03 6.70 

EV/EBITDA 28.97 17.74 12.72 8.79 每股经营现金 0.88 1.02 1.03 1.41 

股息率 0.82% 0.93% 1.66% 2.22% 每股股利 0.16 0.18 0.32 0.42 

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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措施的利益冲突。 
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用，若您并非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司

也不会因接收人收到、阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提

到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的
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