
三联虹普（300384） 

        证券研究报告·公司研究·专业工程 

 

1 / 20 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
工程服务多点开花，智能制造破局在即 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 875 1,093 1,317 1,511 

同比（%） 4.1% 24.9% 20.5% 14.7% 

归母净利润（百万元） 168 182 216 282 

同比（%） -8.4% 8.4% 18.3% 30.9% 

每股收益（元/股） 0.52 0.57 0.67 0.88 

P/E（倍） 30 28 23 18      
 

投资要点 

 公司属于技术驱动型企业：公司研发人员占比过半，董事长刘迪系化纤
产业顶级专家，曾先后获得“何梁何利”产业创新奖、“国家科技进步
奖”二等奖。上市之初，公司业务主要是为锦纶纺丝技术，上市后，公
司将相关业务延伸到锦纶聚合，高端尼龙纤维以及煤基尼龙 6 等。同时，
公司在再生聚酯回收，Lyocell 短纤维都有系统的解决方案。 

 公司在尼龙领域有大量的技术储备和完备的解决方案。和市场认知不
同，尼龙产业是一个典型的后发优势产业。短期的行业痛点为煤基己内
酰胺的应用，公司有系统的解决方案，中期的行业痛点为己二腈，但是
看到破局的曙光。 

 再生聚酯瓶片回收公司处于全球领先的位置，契合碳中和要求。欧盟退
出激进的塑料回收解决方案，希望 2030 年 55%的塑料瓶实现可回收。
公司有完备的“瓶到瓶”再生解决方案，真正实现了聚酯同等级回用的
闭环循环。产瓶片回收契合碳中和要求，品得到可口可乐、雀巢、达能
等企业的认可。 

 Lyocell 纤维环保优势明显，前景值得期待。Lyocell 性能优势明显，目
前的症结在于相关设备和工艺尚未实现国产化，投资强度居高不下。公
司率先在国内实现系统集成，预计投资强度有望大幅度降低。 

 智能制造破局在即。信息产业的快速发展也在深刻影响纺织工业的业
态。公司敏锐把握住这一产业变化，在企业征信方面，公司参股金电联
行，双方合作开展纺织企业的大数据征信工作。在智能制造环节，公司
组建了三联虹普数据科技有限公司，联合日本 TMT 公司和华为，合作
进行相关领域的业务开发。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2021~2023 年营收分别为 10.93 亿
元、13.17 亿元和 15.11 亿元，归母净利润分别为 1.82 亿元、2.16 亿元
和 2.82 亿元，EPS 分别为 0.57 元、0.67 元和 0.88 元，当前股价对应 PE

分别为 28X、23X 和 18X。考虑到公司再生瓶片和智能制造系统业务有
望打开公司发展格局，轻资产技术服务模式理应享受估值溢价，给予维
持“买入”评级。 

 

 风险提示：智能制造业务客户拓展不及预期；聚酯领域再生瓶片推广不
及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 15.98 

一年最低/最高价 11.99/21.88 

市净率(倍) 2.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
3531.05 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.47 

资产负债率(%) 33.53 

总股本(百万股) 320.75 

流通A股(百万股) 220.97  
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1.   公司是化纤工程技术解决方案提供商 

北京三联虹普新合纤技术服务股份有限公司（300384），总部位于北京，前身为成

立于 99 年的北京三联虹普纺织化工技术有限公司，10 年 9 月整体变更为股份公司，14

年 8 月在创业板首发上市。 

公司创始人以化纤助剂进口代理，涤纶、锦纶进口设备代理起家，后以锦纶纺丝工

程技术服务为切入口进行创业。上市后，公司的业务范围逐步向树脂固相增粘（SSP）

技术、再生聚酯、莱赛尔纤维以及纤维制造智能制造等多个领域进行延伸，公司的业务

延伸方向基本为行业发展焦点话题。 

1.1.   实际控制人系纤维产业知名专家 

公司实际控制人刘迪，目前持有上市公司股份 40.13%。 

图 1：三联虹普公司股权结构（截至 2021 年 1 月 31 日） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

公司属于典型的技术驱动型企业，截止 20 年底，公司共有研发人员 85 人，约占公

司总人数的 50.90%。研发支出 7039 万元，约占公司当年营业收入的 8.04%。 

公司董事长刘迪是公司的研发带头人。刘迪曾先后获得“何梁何利”产业创新奖、“国

家科技进步奖”二等奖、全国化纤行业“十二五”领军人物奖、2016 年中国纺织行业人才

建设突出贡献人物奖、中华国际科学交流基金会“杰出工程师奖”等。公司也曾获得包括

“国家科技进步奖”二等奖在内的多项大奖。 

公司有完善的激励机制，上市前，公司核心技术、管理人员基本都直接持有上市公

司的股份。上市后，公司在 18 年底推出股权激励计划，行权价格为每股 25.74 元。 
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1.2.   公司的业务流程梳理 

上市之初，公司的传统业务主要是为锦纶企业提供包括核心技术方案设计、工程设

计、主工艺非标设备设计及制造、技术实施、系统集成、运营技术支持和后续服务在内

的整体工程技术解决方案，并以“交钥匙工程”的形式为客户提供服务。 

上市后，公司进行了业务的延伸，进一步巩固在锦纶领域的优势。一方面从纺丝向

聚合渗透，一方面针对国内煤基己内酰胺在建产能数量较多，但是开工不顺的积弊提出

了系统的解决方案，并且得到工程应用。 

公司董事长是相关领域的知名专家，也曾再德国吉玛等机构任职，有开阔的国际视

野。上市后，公司围绕国内纤维制造领域的焦点问题进行了系统布局，并且通过自主研

发和资产整合在相关业务领域取得实质性的业务突破。 

2017 年 7 月，公司抓住机会，出资 2056 万瑞士法郎，以现金收购的方式，收购 B

ühler 集团持有的 Polymetrix Holding AG80%的股权，Polymetrix 的核心技术为其拥有的

树脂固相增粘（SSP）技术，广泛应用于各种高粘树脂的加工。Polymetrix 的传统业务

主要聚焦在聚酯瓶片（含再生聚酯）领域，业务整合后，公司将相关技术渗透到 PC、

尼龙等领域，取得较好的效果。 

2019 年 4 月，公司中标南京法伯耳纺织有限公司的 4 万吨 lyocell 短纤维项目工程

总承包，公司历时 3 年研发的再生纤维素纤维成套工艺技术实现产业化。 

公司注意到纺织产业在“智能制造”领域的需求，2017 年 9 月组建了三联虹普数据

科技有限公司从事相关业务。2018 年 6 月，公司将持有的三联虹普数据科技有限公司

35%的股权转让给日本 TMT 机械株式会社，并且先后和华为、东北大学签署战略合作

协议，从事相关业务的产学研。 

1.3.   公司的业绩释放在即 

营收情况来看，公司的尼龙业务的应收较为平稳，展望未来，随着煤基尼龙 6 解决

方案的提出，以及国内己二腈的突破，预计相关业务会再上台阶。公司收购的 Polymetrix

专注于聚酯相关领域，随着全球再生聚酯产业的崛起，营收增长较为迅猛。 

毛利率方面，公司的尼龙板块的毛利率较高，并且较为稳定。Polymetrix 的聚酯业

务的毛利率相对较低，但是 Polymetrix 的业务不仅对国内树脂产业升级，而且对塑料产

业可持续发展具有重要的战略意义。 

部分因为疫情的原因，公司的智能制造业务进度略有延后，目前看起来，21 年属于

相关业务的起量元年。 
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图 2：三联虹普主营业务收入结构（亿元）  图 3：三联虹普主营业务毛利率 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   公司在尼龙领域有较高的技术壁垒和较强的知名度 

尼龙，学名聚酰胺，是分子主链上含有重复酰胺基团—[NHCO]—的热塑性树脂总

称，包括脂肪族 PA，脂肪-芳香族 PA 和芳香族 PA。其中脂肪族 PA 品种多，产量大，

应用广泛，其命名由合成单体具体的碳原子数而定。 

聚酰胺主要用于合成纤维，其最突出的优点是耐磨性高于其他所有纤维，比棉花耐

磨性高 10 倍，比羊毛高 20 倍。相对而言，聚酰胺纤维的耐热性和耐光性较差，保持性

也不佳，做成的衣服不如涤纶挺括。不仅如此，聚酰胺纤维还存在吸湿性和染色性差的

缺点。 

公司是国内尼龙聚合和纺丝领域工程服务的龙头企业，不仅针对行业的薄弱环节和

升级方向进行了大量的技术储备，而且有能力控制这些升级技术和产品的投放节奏。 

展望未来，随着己二腈工程技术取得突破，以及公司都煤基己内酰胺提出系统化的

解决方案，预计相关业务稳中向好。 

2.1.   己二腈破局在即，煤基尼龙 6 快速发展 

由于尼龙 66 的关键中间体己二腈，国内尚未取得技术突破。目前国内的尼龙 66 对

外依存度较高。 

2019 年国内尼龙 66 的表观消费量 56.9 万吨，对外依存度 34.5%，产能主要集中在

神马、英威达和华峰等企业。 

全球范围，尼龙 66 盐的产能集中在英威达、奥升德、巴斯夫、杜邦等企业手中。

2016 年全球尼龙 66 盐产能 320 万吨，消费量 270 万吨，行业产能利用率较高。 

工业丝和工程塑料是尼龙66最大的应用下游，分别占国内尼龙消费的32%和52%。 
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图 4：国内尼龙 66 的消费量以及开工率（万吨，%）  图 5：国内尼龙 66 的消费结构（2019 年） 

 

 

 

数据来源：中国海关，石化联合会，东吴证券研究所  数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所 

尼龙 66 的关键中间体己二腈目前主要被英威达、奥升德、巴斯夫、旭化成 4 家企

业所垄断。 

不过，一方面，英威达已经计划在上海化工园区建设 40 万吨己二腈。另一方面，

国内不少企业计划涉足己二腈的生产。华峰集团和河南峡光计划沿着己二酸路线发展己

二腈业务，中国天辰、阳煤集团、南京诚志、新和成和神马集团计划发展丁二烯法己二

腈业务。整体而言，国内的尼龙 66 产业迎来快速发展的阶段。 

中国是全球最大的尼龙 6的生产国和消费国，尼龙 6产品对外依存度逐渐降低。2020

年，我国尼龙 6 的消费量 367.06 万吨，对外依存 4.66%。 

图 6：国内尼龙 6 的消费量以及开工率（万吨，%）  图 7：国内己内酰胺的产能以及开工率（万吨，%） 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所  数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 

值得注意的是，近年来国内新建了很多煤基己内酰胺项目，由于产品品质存在一定

缺陷，导致这部分装置开工不顺，制约了国内的己内酰胺的开工率。 

尽管如此，据百川盈孚统计，2020-2021 年我国尼龙 6 投产、规划新建产能 163.5
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万吨，两年平均增速 16.1%。 

2.2.   作为工程技术服务商，工程有系统的尼龙产业解决方案 

和我们直觉不同，尼龙产业是一个典型的后发优势产业。 

作为锦纶行业的技术服务龙头，公司不仅仅针对行业的薄弱环节和升级方向进行了

大量的技术储备，而且有能力控制这些升级技术和产品的投放节奏。 

针对国内存在大量煤基己内酰胺的问题，公司提出系统的解决方案。针对国内高端

尼龙应用领域尚处于空白的现状，公司也提出了系统的解决方案。 

2.2.1.   公司在工程技术方面的软实力超群 

与传统的化工工程公司或者设计院相比，三联虹普具有更强的技术开发、技术集成

以及工程实施能力。 

一般来说，传统的工程公司根据专利商提供的工艺包来进行工艺方案设计和设备选

型。在 EPC 过程中，对于非自主的工艺技术缺乏修改完善的灵活性。众多非标设备也

往往外协购买，自身并不具备设备的设计及制造能力，而这恰恰成为制约项目进度和运

行稳定性的关键所在。 

三联虹普的优势在于其锦纶工艺技术具备自主知识产权，同时还拥有非标设备的设

计及制造能力。对于两大关键环节的精准掌控使其更加贴合用户的个性化需求，依托强

大的技术实力，公司在国内锦纶纤维行业树立了极佳口碑。 

表 1：三联虹普首创的整体工程技术解决方案 

序号 工程技术解决方案名称 

1 12 丝饼、16 丝饼、24 丝饼锦纶 6-POY、FDY、HOY（半消光、全消光） 

纤维生产工艺技术及装备 

2 
20d 多孔细旦锦纶 6-POY、FDY（半消光、全消光）纤维生产工艺技术 

及装备 

3 
10d 以下超细旦锦纶 66-POY、FDY（半消光、全消光）纤维生产工艺 

技术及装备 

4 高档皮革用锦纶 6 与 PET 复合超细短纤维生产工艺技术及装备 

5 高速纺一步法锦纶 6-FDY 单丝生产工艺技术及装备 

6 大容量高性能锦纶 6 纺丝级切片生产工艺技术及装备 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

近年来公司获得的各类奖项可作为其技术实力的直接证明。公司开发的“大容量聚

酰胺 6 聚合及细旦锦纶 6 纤维生产关键技术及装备”项目获得 2012 年度“国家科学

技术进步奖二等奖”。公司董事长刘迪女士依靠其率领公司在自主创新方面的突出成绩，

获得 2014 年度何梁何利基金“科学与技术创新奖”。 

从目前情况来看，公司已经掌握了锦纶纺丝领域的大部分新增产能订单。锦纶民用
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长丝前十大生产商中有 8 家与公司建立了稳定的合作关系。 

2.2.2.   锦纶行业后发优势明显，公司有能力持续获益 

短期看，随着己内酰胺国产化技术的突破，锦纶 6 正步入供给充分发展，产品价格

大幅下降的阶段。 

中期看，随着国内己二腈产业取得进展，锦纶 66 的原料供应问题也有解决的可能。 

除了原料制约外，锦纶产业仍有很大的成本改进空间，重点表现在纺丝的节能降耗、

单线产能规模化和纤维差别化、功能化、高端化领域，相关领域公司均有丰富的技术储

备和较强的现场经验。 

节能降耗方面，公司开发出新一代节能高效的聚酰胺纺丝工程技术，核心装备升级

包括 24 丝饼双胞胎组件的纺丝箱体及双胞胎卷绕系统，配合螺杆高频电磁加热、硅酸

盐稀土保温及新型计量泵传动等工艺技术推广，综合节能达 30%以上。 

规模化方面，公司主要致力于单线产能的大容量化（即单线年产达到 10 万吨及以

上规模、高速纺技术等），从技术源头提升效率、降低产品成本。 

差别化、功能化和高端化方面，目前国产锦纶的差别化率不高，差别化纤维的质量

也不稳定，大量依赖从韩国、中国台湾等市场进口。由于标准体系的不健全以及认知程

度的差异，功能性锦纶纤维应用推广的力度也不足。公司目前在细旦、超细旦、FDY 纤

维等领域有较为充分的技术储备和布局思考。 

我们认为，后发优势是化纤领域最重要的特点，只要技术服务公司开发出新技术，

尤其是差别化、高端化和节能降耗的化纤技术，全行业大规模列装就是一个必然选项。 

在此想强调几点：首先，公司一直致力于在产业升级中寻找业务增量，也有很强的

战略前瞻性；其次，公司储备的技术较多，但是公司会根据行业发展进程确定产业转化

的具体时间点，具备把控新技术投放节奏的能力。 

2.2.3.   公司整针对煤基己内酰胺提出短纤的解决方案 

目前，国内不少煤化工企业开始发展煤基己内酰胺，这类产品成本较低，但是产品

性能，比如结晶、取向性能也都有一定的差异性。 

公司注意到煤基己内酰胺的特点，提出发展聚酰胺短纤可能是一个较好的解决方案。

聚酰胺短纤在民用和工业用均具有广泛的应用领域，其与羊毛、兔毛或其他化学纤维混

纺，制成耐磨经穿的服装面料及家纺产品，特别是在军工被服、汽车用纺织品、装饰地

毯等领域，具有其他合成纤维无法比拟的显著优点。国际上聚酰胺长短丝比例为 5:1，

而我国为 20:1。 

17 年 11 月，公司与平煤神马、中国平煤神马能源化工集团有限责任公司、平煤神

马机械装备集团有限公司、平煤神马建工集团有限公司，联合签署了合资合作协议设立
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合资公司，多方携手完善煤基己内酰胺及下游关键技术，开启锦纶行业全新增量空间。 

2017 年开始，公司和潞宝兴海签署尼龙 6 聚合和纺丝合同，探索煤基尼龙 6 的下游

关键技术。 

2.2.4.   公司针对特殊应用领域的尼龙 66 提出解决方案 

除了尼龙 6 和尼龙 66 的民用纺丝外，公司已经提出聚酰胺工业丝、聚酰胺薄膜的

系统解决方案。 

此外，针对目前国内尼龙 66 在降落伞、飞机轮胎帘子布、作训服、特种防护服等

军需装备应用领域尚属空白的国情，公司也在开展军用高强聚酰胺 6-FDY 纺丝生产工

艺及装备研究。 

3.   再生聚酯领域值得关注 

3.1.   树脂固相增粘具备产业延伸可能 

固相增粘（SSP）技术主要采用连续式固相增粘技术对树脂进行调质增粘处理，产

生分子量分布比较窄的性能优异的高粘切片，可以极大改善下游的制品性能，是各类聚

合物生产加工过程中都涉及到的一种技术。在工程塑料、工业丝以及瓶片等领域有广泛

的应用。 

17 年 7 月，公司抓住机会，出资 2056 万瑞士法郎，以现金收购的方式，收购 Bü

hler 集团持有的 Polymetrix Holding AG 80%的股权。Polymetrix 在全球瓶片级聚酯固相

增粘市场享有约 90%的市场份额，其核心技术团队致力于从事树脂固相缩聚 SSP 技术的

研究与改进，积累了丰富的聚合物特性和加工方面的经验，在全球范围内取得了多项专

利技术，创立了独有的材料与产品数据库，主要用于聚合物特性加工模型的模拟以及工

厂的改造和设计。 

接手 Polymetrix 后，公司将相关技术渗透到 PC、尼龙等领域，取得较好的效果。 

19 年 5 月，三联虹普和 Polymetrix 为浙江嘉华提供的尼龙 66 项目，首次采用了全

新的尼龙 66 切片干燥、调质技术，其湿度控制精度及能耗指标均处于世界领先水平，

极大提升了制品性能和制品的应用范围。 

2020 年 3 月，公司与 Polymetrix 合作，为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 装置提供絮片干燥系统服务，相关技术可以显著

提升 PC 制品的性能。 

3.2.   塑料回收有很大的产业高度 

聚酯瓶片是 Polymetrix 公司的特色技术，全球市占率 90%以上，应全球可持续发展

的要求，公司将业务范围延伸到聚酯瓶片的回收。 
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在再生聚酯（rPET）领域，Polymetrix 提出“瓶到瓶”再生解决方案，真正实现了聚

酯同等级回用的闭环循环。Polymetrix 是全球首家为食品级再生聚酯生产企业提供从脏

瓶子的清洗、挤压、SSP（固相增粘）到生产出干净食品级瓶子原料，包括设备采购、

管理、安装到交付使用的一站式系统集成解决方案的供应商，市场占有率居于国际领先

地位。 

运用公司 SSP 技术生产的再生 PET 比市场同类产品具有更少的杂质残余和更精准

稳定的粘度，产品得到可口可乐、雀巢、达能等企业的认可。Polymetrix 的食品级 SSP

技术是唯一通过可口可乐食品安全认证的技术。Polymetrix 用于制造原生/再生 PET 共混

瓶片级切片的新技术 EcoBlend 已经获得了美国食品和药物管理局 FDA 和欧洲食品安全

局 EFSA 的认可证书，正在欧洲进行工业环境测试。 

根据麦肯锡报道，如果按照目前的趋势发展，到 2030 年，全球塑料废物量将从 2016

年的每年 2.6 亿吨增加到每年 4.6 亿吨。报告预测，到 2030 年，多达三分之一的塑料需

求将由以前使用过的塑料生产来满足，而不是由“原始”的石油和天然气原料来满足，届

时全世界 50%的塑料可以被重复使用或回收，是当今塑料回收率的四倍。 

欧盟目前每年产生 2500 万吨塑料垃圾，但收集回收的不到 30%。欧盟目前的再生

塑料的市场需求约 500 万吨。 

按照欧盟 2017 年发布的《塑料回收战略》，欧盟希望到 25 年市场上的新产品当中

应至少含有 1000 万吨的再生塑料，到 2030 年，欧盟希望 55%的塑料瓶实现可回收。 

2017 年，欧盟出台《塑料回收战略》，提出了塑料回收回用规划的时间表。 

按照欧洲塑料战略所制订的目标，欧盟委员会希望到 2025 年时，欧盟市场上的新

产品当中应至少含有 1000 万吨的再生塑料。但欧洲目前预计只有 500 万吨的再生塑料

市场需求。 

日本制定的塑料循环利用发展战略中，大约 84%的报废塑料进行回收处理，约 10%

的塑料视作“垃圾”进行焚烧处理，其余部分则填埋处理。进行回收处理的塑料中，大约

超过 65%的废弃塑料是通过某种热回收方式进行处理。27%则通过机械加工回收处理，

其余 5%通过化学回收处理。 

中国政府 16 年发布<关于印发生产者责任延伸制度推行方案的通知>【国办发〔2016〕

99 号】。通知指出，2020 年生产者责任延伸制度相关政策体系初步形成，产品生态设计

取得重大进展，重点品种的废弃产品规范回收与循环利用率平均达到 40%。到 2025 年，

生产者责任延伸制度相关法律法规基本完善，重点领域生产者责任延伸制度运行有序，

产品生态设计普遍推行，重点产品的再生原料使用比例达到 20%，废弃产品规范回收与

循环利用率平均达到 50%。 

18 年 6 月，Polymetrix 和 Veolia 签署合约，开发食品级再生聚酯项目，单线产能 5
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万吨，产品用于为印度尼西亚 Danone 公司的瓶装水和其他饮料，目前项目已经正常运

行。 

19 年 3 月，Polymetrix 和 Envases Universales 签署合约，开发食品级再生聚酯瓶片。 

19 年 7 月，Polymetrix 和 FIGP 签署合约，开发食品级再生聚酯瓶片。 

2021 年伊始， Polymetrix 与日本及德国等厂商签订多个回收项目订单，金额约为

820 万欧元，并且正与多个大型的回收厂家商谈项目建设计划。 

4.   Lyocell 短纤维业务值得期待 

公司 16 年就开始布局 lyocell 短纤维相关的业务。19 年 4 月，成功中标南京法伯耳

纺织有限公司的 4 万吨 lyocell 短纤维项目工程总承包，这是国内企业首次在相关领域实

现工程总承包的突破。 

lyocell 短纤维属于再生纤维的一种。再生纤维是以纤维素和蛋白质等天然高分子化合

物为原料，经化学加工制成高分子浓溶液，再经纺丝和后处理而制得的纺织纤维，主要

有再生纤维素纤维和再生蛋白质纤维。 

再生纤维素纤维是以木材、棉、麻等生物质纤维素为原料制成的结构为纤维素Ⅱ的

再生纤维。主要品种有粘胶纤维、莱赛尔纤维、铜氨纤维、醋酯纤维等。其中粘胶纤维

又可以细分为普通粘胶、差别化粘胶，比如 Modal 纤维、Tencel 短纤、Newcell 长丝等。 

表 2：不同工艺的再生纤维素对比 

 粘胶 Modal lyocell 

原研  兰精公司 Akzo Nobel 

原料  10 年树龄左右的

榉木 

针叶树木为主，木质

素纤维含量更高 

工艺 湿法凝固浴纺丝 类似粘胶工艺 NMMO 溶剂法，干喷

湿纺 

废水 废水 100 吨，主要

是高硫废水 

生产过程及其环

保 

废水 30 吨，主要是

NMMO 以及多糖 

废气 8 方，主要是硫化

氢和二硫化碳 

 2.4方，主要是NMMO

以及纺丝油 

全球需求    

单价    

数据来源：wind，东吴证券研究所 

传统的粘胶制备，因为需要对木浆原料进行碱化，老成，溶解，黄化，过滤等操作，

需要消耗大量的烧碱，硫酸，二氧化硫，硫酸锌等化学物质。 

比较而言，lyocell 主要采用更加环保的溶剂法生产工艺，将针叶树木为主的木浆和

有机氧化胺溶剂混合加热至完全溶解，溶解过程中不产生任何衍生物和化学反应，然后

除杂，经过干喷湿纺工艺得到纤维，工艺的环保水平和产品的质量提升一个台阶。 
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表 3：Lyocell 纤维和其他纤维的性能比较 

 lyocell 聚酯 棉 普通粘胶 Modal 

纤度，dtex 1.7 1.7  1.7 1.7 

 干强，cN/dtex 42-44 42-53 23-25 23-25 38 

干伸，% 6-14 25-35 7-9 20-25 11 

湿强，cN/dtex 37-41 42-52 27-31 10-12 26 

湿伸，% 16-18 25-35 12-14 25-30 12 

吸湿性，% 11.5 0.5 8 13 12.5 

保水率，% 65 3 50 90 90 

数据来源：CNKI，东吴证券研究所 

Lyocell 纤维环保优势明显，产品的断裂强度和涤纶接近，远优于粘胶和棉纤维。湿

强度接近干强度的 85%，湿模量较高，织物在湿态条件下的收缩率较低，洗涤不易变形。

并且，lyocell 不仅原料纯天然，而且纤维埋入土壤后 6 个月可自然降解。 

从原料消耗和能耗指标看，粘胶和 lyocell 基本接近，但是由于 lyocell 的产线主要

由跨国公司掌控，相关设备和工艺尚未实现国产化，lyocell 的投资强度目前是粘胶的投

资强度的 3-5 倍。 

三联虹普介入相关领域后，目前的投资强度已经有了较大幅度的降低，并且还存在

进一步降低的可能。 

简言之，可以认为 Lyocell 纤维是粘胶纤维的升级产品，也是国家“十四五”重点发

展方向。随着国内在设备、总包方面取得突破，预计 Lyocell 纤维行业将在“十四五”期

间迎来建设高峰，预计新增产能将达到 60 余万吨。 

5.   智能制造破局在即 

纺织、化纤行业是中国为数不多的具有全球比较优势的传统支柱产业。2014 年我国

纺织业的主营业务收入达 38091 亿元，规模以上企业约 3 万家，未纳入规模以上统计的

中小企业不计其数。 

信息产业的快速发展也在深刻影响纺织工业的业态。公司敏锐把握住这一产业变化，

深挖产业痛点，试图用信息化的手段提供解决方案。 

在企业征信方面，公司参股金电联行，双方合作开展纺织企业的大数据征信工作。 

在智能制造环节，公司组建了三联虹普数据科技有限公司，联合日本 TMT 公司和

华为，合作进行相关领域的业务开发。 

5.1.   参股金电联行，解决中小企业征信痛点 

纺织产业最根本的症结有两点，首先，长期以来，融资难、融资贵困扰中小企业发

展。其次，由于从业个体众多，创新是纺织化纤行业永恒的话题，但是所获得支持有限，
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不少创新难以及时转化为有效生产力。 

大数据征信正是解决这一问题的优秀解决方案。一方面，三联虹普将利用其行业资

源与大数据手段相结合，梳理有潜在投资价值的标的，利用上市公司平台加以扶植和培

育，实现精准投资；另一方面，双方将利用大数据提供行业供应链金融的一揽子解决方

案。 

15 年 5 月，公司公告其出资 99%与环球众城资产管理（北京）有限公司联合发起

设立“北京众成创新信息产业投资基金”（以下简称“众成基金”），基金总规模 50 亿元，

存续期 20 年，首期 5 亿元。基金成立后，主导了两笔投资。一是与金电联行（北京）

信息技术有限公司（以下简称“金电联行”）共同出资 4000 万设立了“北京三联金电联

行大数据技术有限公司”（以下简称：合资公司），其中，众成基金出资 60%，金电联行

出资 40%；二是向金电联行注资 2 亿自有资金，取得金电联行 20%的股权。 

投资建设大数据工厂项目，通过服务合成纤维龙头客户，逐步向下游纺织行业中小

企业提供基于数据驱动的业务优化与信息咨询服务，将大数据计算资源、互联网、物联

网等创新技术与行业痛点需求相结合，不断开拓工业 APP 在产业中的应用，最终为合

成纤维及下游企业提供综合性的智能制造解决方案，促进行业先进制造转型升级。 

5.1.1.   主导创投基金，进军大数据征信 

双方的合作将先从利用大数据手段对企业进行分层分级做起，寻求缺乏资金支持的

优质目标中小企业，提供包括对接金融机构提供信用贷款及股权投资等一系列服务。三

联虹普利用上市公司平台，并协调行业内上市公司，共同设立资金池，提供除银行等金

融机构外资金支持。 

此外，化纤行业供应链环节中的赊销行为十分普遍，由于缺乏量化的信用评级支持，

供应链金融运转得并不通畅。 

伴随着 2008 年后的大规模产能扩张，锦纶行业的赊销现象开始大范围蔓延。2012

年时，赊销在整个行业中的占比还不大，赊销天数一般为 5~15 天，最长的为一个月。

但到了 2014 年，赊销时间开始以 2 个月~3 个月起步，有些甚至长达半年。赊销本身就

是一把双刃剑，在增加销量和客户粘度的同时，企业的财务成本也迅速增加，资金风险、

坏账风险加大。据业内人士估算，目前锦纶行业整体的赊销规模约为 80 亿~100 亿元。 

5.1.2.   金联联行业务存在进一步延伸可能 

我们认为三联金电合资公司的成立只是第一步。有理由相信，公司对企业的大数据

分析能力将不仅仅用于信贷，这里面有两个层次： 

一是三联金电合资公司，初期业务主要以供应链金融平台的构建为主。 

2020 年末纺织业的资产总额约为 23600 亿元，平均资产负债率 54%，化纤行业资
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产总额约 6400 亿元，平均资产负债率 62%。若按两大行业资产负债率提高 0.5%保守计

算，征信服务费率按 1%收取，对应的利润空间为 1.5 亿元。三联 60%的权益对应 9000

万利润。  

二是三联拥有的金电 20%股权。我们看好三联金电的合作模式在其他行业的横向扩

张。假定每拓展一个类似纺织行业体量的产业门类，三联方面对应的权益约为 3000 万

元。 

但从三联虹普的战略布局来看，我们认为其利用行业经验与大数据技术的结合来指

导精准投资才是最大看点。金电利用其大数据征信体系对于企业进行初筛，三联利用其

行业资源对合适标的实施扶持或整合。核心优势在于能在最合适的时机以最低廉的成本

实施并购，想象空间已经打开。 

5.2.   联手 TMT 和华为，发展智能制造业务 

整体而言，化纤产业面临着人力成本上升，管理难以扁平化等困扰。 

解决上述问题有两个难点。首先，化纤制造是一个带有离散特性的连续化过程，确

保相关数据的同步直管重要。其次，目前纺织工业还有不少关键设备依赖进口，没有相

关企业的配合，完备信息的提取几无可能。 

17 年 9 月组建了三联虹普数据科技有限公司，专注于化纤产业的“智能制造”。18

年 6 月，公司将持有的三联虹普数据科技有限公司 35%的股权转让给日本 TMT 机械株

式会社，合作进行相关领域的业务研发。并且先后和华为、东北大学签署战略合作协议，

从事相关业务的产学研。 

针对上述问题，公司首先和日本 TMT 机械株式会社设立合资公司，解决信息完备

的问题。TMT 公司是当今合成纤维机械领域的龙头，在世界范围拥有约 50%的市场占

有率，TMT 的加盟一方面使得工业自动化集成及工业互联网集成成为可能，另一方面，

也是对公司能力、理念的一种背书。 

其次，公司和华为等企业合作，先于行业整合新一代信息通信技术与人工智能技术，

将工业互联网“端-边-云”协同计算模式有机融入核心装备及产线控制系统，形成基于工

业互联网的 “化纤工业智能体解决方案 V1.0”。 

化纤工业智能体在产线数字孪生的基础上由“智能认知，智能预测，决策优化”三大

引擎构成。合作成果充分发挥了华为围绕昇腾 AI 芯片、新一代 AI 开源计算框架

MindSpore、一站式 AI 开发平台 ModelArts 的全栈全场景 AI 能力，以及工业互联网解

决方案的优势，并将核心 Know-How+AI 融入核心生产系统，显著提升产线的预测水平，

加速化纤企业智能化转型。 

公司提出的解决方案充分发挥公司对于行业核心工艺 Know-how 的掌控力，形成面

向行业的定制化解决方案。这种解决方案，一方面为公司提供了面向行业存量空间优化
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升级的新收入空间，另一方面为公司积累数据触点和软件应用投放场景，提升公司工艺

技术的迭代效率和客户服务粘性。 

公司于 18年10月参加华为HC全联接大会，介绍了合成纤维工业互联网项目案例。

该项目发挥公司的工艺主导优势，对边缘侧 DCS、PLC 控制系统的控制形式、生产过程

数据采集与存储条件，相关数据匹配的编排逻辑等方面进行了针对性升级调整，最终成

果有效提高了产品性能与客户需求的匹配率 28.5%，同时项目有效验证了边云协同部署

能力，不但大幅缩短模型训练时间，还降低工业生产网压力及安全风险，实现整体方案

快速闭环。此外，三联数据聚焦纤维生产全流程的自动化断点，开发自有知识产权的行

业专业机器人及智能化装备，为企业提供以自动化输送为主线的成套系统解决方案，帮

助企业减员增效，打破管理瓶颈。 

2019 年，化纤行业智能制造解决方案不断进化，化纤头部企业智能化装备应用初步

实现“机器换人”，过程控制和制造执行实现“智能化联动”，内外系统协同联动实现数据

“精准化传输”，智能仓储系统实现“无人化作业”，在线检测监测实现“精益化管理”等等，

这些均有效支撑企业向上拓展产业链、横向打通供应与物流链，向下延伸金融与服务链，

助力塑造化纤产业集群新模式，而正由于化纤行业具有集中度非常高的特殊性，在发展

产业链上下游互联互通的全产业链智能制造方面拥有先天优势，为公司拓展存量市场智

能化升级改造带来广阔市场空间。 

6.   盈利预测与估值 

核心假设： 

1）在锦纶行业原材料生产成本逐渐下降的形势下，预计行业景气度逐步提升，

2020-2022 年公司聚酰胺工程技术整体解决方案业务每年新增订单增速保持为 20%，且

订单在 1.5-2.0 年内确认完毕； 

2）欧洲市场聚酯回收利用行业放量+国内垃圾分类带来废旧聚酯原材料供应增加，

预计 2020-2021 年公司聚酯工程技术服务业务每年新增订单增速保持为 75%，且订单在

1.5-2.0 年内确认完毕； 
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表 4：盈利预测拆分（单位：百万元，%） 

业务 科目 2020A 2021E 2022E 2023E 

整体业务 收入 196.55  235.86  271.24  311.92  

 毛利率 51.72% 53.73% 54.94% 56.90% 

聚酯板块 收入 488.40  634.92  793.65  912.70  

 毛利率 26.76% 29.58% 29.58% 29.58% 

其他聚合物 收入 128.08  153.70  176.75  203.26  

 毛利率 40.60% 40.60% 40.60% 40.60% 

其他 收入 62.37  68.61  75.47  83.01  

 毛利率 69.91% 69.91% 69.91% 69.91% 

总计 收入 875.4 1093.09 1317.11 1510.89 

数据来源：wind，东吴证券研究所测算 

 

盈利预测：我们预计公司 2021~2023 年营收分别为 10.93 亿元、13.17 亿元和 15.11

亿元，归母净利润分别为 1.82 亿元、2.16 亿元和 2.82 亿元，EPS 分别为 0.57 元、0.67

元和 0.88 元，当前股价对应 PE 分别为 28X、23X 和 18X。 

评级：三联虹普具备创新性的研发能力和横向拓展能力，更准确说公司是一家工程

技术服务型公司，轻资产模式相比其他工程服务类公司理应估值溢价，考虑到公司再生

瓶片和智能制造系统业务有望打开公司发展格局，我们认为当前估值仍然具备提升空间，

给予维持“买入”评级。 

表 5：可比公司估值表（参考 2021 年 5 月 7 日收盘价） 

公司简称 股票代码 
总市值 

（亿元） 

收盘价 

（元） 
 

EPS（元） 
  

P/E 
 P/B 

（MRQ） 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

中油工程 300816 159.68 2.86 0.15  0.20  0.23  19.07  14.30  12.43  0.65 

中再资环 300285 73.46 5.29 0.30  0.26  0.33  17.63  20.35  16.03  3.19 

格林美 603906 508.97 10.64 0.09 0.25  0.34  118.22  42.56  31.29  3.74 

平均值       51.64  25.74     

三联虹普 688021 50.49 15.74 0.52  0.57  0.67  30.27  27.61  23.49  2.43 

数据来源：Wind（除三联虹普、中再资环外为 Wind 一致预期），东吴证券研究所 

 

7.   风险提示 

传统业务领域的固定资产投资出现大幅下滑。 

智能制造业务的技术验证进度不如预期。智能制造业务中涉及较多新技术，尚需时
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间进行验证，验证周期存在不确定性。 
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三联虹普三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,829 1,808 1,935 2,186   营业收入 875 1,093 1,317 1,511 

  现金 501 362 486 638   减:营业成本 547 668 809 923 

  应收账款 8 10 12 14      营业税金及附加 6 8 9 11 

  存货 174 280 269 357      营业费用 30 38 46 52 

  其他流动资产 1,146 1,157 1,168 1,177        管理费用 64 80 84 81 

非流动资产 1,180 1,352 1,483 1,549      研发费用 70 88 106 121 

  长期股权投资 110 116 124 133      财务费用 6 36 51 33 

  固定资产 186 338 458 528      资产减值损失 1 0 0 0 

  在建工程 174 194 202 195   加:投资净收益 41 35 37 38 

  无形资产 93 88 84 79      其他收益 4 4 4 4 

  其他非流动资产 616 615 615 615      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 3,008 3,161 3,418 3,735   营业利润 200 215 254 333 

流动负债 784 783 873 949   加:营业外净收支  -1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 199 216 255 334 

应付账款 305 408 492 564   减:所得税费用 25 28 32 42 

其他流动负债 478 375 381 385      少数股东损益 5 6 7 9 

非流动负债 164 176 166 146   归属母公司净利润 168 182 216 282 

长期借款 80 92 82 62  EBIT 189 206 245 319 

其他非流动负债 84 84 84 84   EBITDA 218 237 293 381 

负债合计 947 960 1,038 1,095   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 30 35 42 51   每股收益(元) 0.52 0.57 0.67 0.88 

归属母公司股东权益 2,031 2,166 2,337 2,588   每股净资产(元) 6.33 6.75 7.29 8.07 

负债和股东权益 3,008 3,161 3,418 3,735   发行在外股份(百万股) 321 321 321 321 

                             ROIC(%) 52.4% 36.6% 41.0% 46.9% 

      ROE(%) 8.4% 8.6% 9.4% 11.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 37.5% 38.9% 38.6% 38.9% 

经营活动现金流 326 206 368 322 

 

销售净利率(%) 19.2% 16.7% 16.4% 18.7% 

投资活动现金流 -809 -168 -140 -88   资产负债率(%) 31.5% 30.4% 30.4% 29.3% 

筹资活动现金流 8 -177 -103 -81   收入增长率(%) 4.1% 24.9% 20.5% 14.7% 

现金净增加额 -473 -139 125 152  净利润增长率(%) -7.1% 8.4% 18.3% 30.9% 

折旧和摊销 29 31 48 61  P/E 30.01 27.69 23.40 17.88 

资本开支 15 167 123 57  P/B 2.49 2.33 2.16 1.95 

营运资本变动 164 -13 84 -25  EV/EBITDA 17.68 16.49 12.90 9.50 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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