
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
三联虹普（300384.SZ）2023 年半年报点评     

上半年业绩稳步增长，再生业务收入创新高 
 

 2023 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：8 月 28 日，公司发布 2023 年中报。报告期内，公司实现营业总收

入 6.28 亿元，同比+22.28%；归母净利润 1.43 亿元，同比+20.89%；扣非净利

润 1.39 亿元，同比+17.71%；销售毛利率 38.70%，同比+2.36pct，销售净利

率 24.84%%，同比+1.03pct。其中，2023Q2 单季度实现营业总收入 3.31 亿

元，同比+10.75%，环比+11.45%；归母净利润 0.75 亿元，同比+26.79%，环

比+10.29%；扣非净利润 0.72 亿元，同比+21.78%，环比+7.46%；单季度销

售毛利率 39.13%，同比+3.75pct，环比+0.90pct；单季度销售净利率 24.56%，

同比+4.11pct，环比-0.59pct。 

➢ 食品级再生聚酯样板工程顺利实施，再生材料及可降解材料业务收入创新

高。2023H1 公司再生材料及可降解材料业务实现收入 2.17 亿元，较去年同期

增长 71.60%，占总营收比重为 34.55%。其中，子公司 Polymetrix 与日本 

Circular PET Co.,Ltd 签署的食品级再生 rPET 项目是亚洲单体投资最大的 rPET 

项目，合同额约合 2.30 亿元，报告期内此项目已顺利实施，开始为公司贡献收

入业绩。此项目建成后预计生产的全部 rPET 塑料粒子均可用于生产再生含量高

达 100%的 rPET 包装中，对提高再生塑料的高效性与循环性具有里程碑意义。 

➢ 公司再生业务与示范项目要求挂钩，看好公司在政策引导下的项目潜力。8

月 22 日，国家发改委、科技部、工业和信息化部等十部门发文表示已制定《绿

色低碳先进技术示范工程实施方案》（以下简称《方案》）。公司在再生聚酯（rPET）、

再生聚酰胺（rPA）、生物基化学纤维（再生纤维素纤维、Lyocell）等再生材料

及可降解材料行业，拥有自主知识产权的全流程工艺及装备技术并积累了大量工

程实例。该板块业务与《方案》指出的工业领域 “先进低碳石油化工”、“绿色

生物化工”要求示范方向挂钩，看好公司原有技术带来的项目潜力，在政策引导

下取得更卓越的技术进步。 

➢ 工业 AI 集成应用解决方案落地，板块表现可圈可点。2023H1 公司工业集

成应用解决方案业务实现收入 3060.39 万元，相比去年同期增长 53.51%，毛利

率维持 74.60%高水平。该板块的增长态势验证了构建基于“端-边-云”协同架

构的垂直行业工业互联网应用范式符合用户数字化转型的切实需要，公司着手规

划将《系列工业智能体解决方案》逐步覆盖至公司全技术服务领域，实现工业领

域多元化的数字战略布局。 

➢ 投资建议：公司 2023H1 业绩平稳增长，业务板块多点开花，且原有主业与

“双碳”路线高度相关，我们期待公司在政策指导下焕发新的商业生机。公司

2022 年新签订单量创新高，看好往年订单逐年确认收入拉动公司业绩，我们预

计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 2.98/3.56/4.56 亿元，对应 8 月 29 日

收盘价 PE 分别为 18/15/12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司订单进展不及预期；环保政策变动影响再生产品下游需求；

新技术工业应用进展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1060 1511 1689 2029 

增长率（%） 26.1 42.5 11.8 20.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 240 298 356 456 

增长率（%） 26.1 24.1 19.3 28.1 

每股收益（元） 0.75 0.93 1.12 1.43 

PE 22 18 15 12 

PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1060 1511 1689 2029  成长能力（%）     

营业成本 660 970 1062 1242  营业收入增长率 26.12 42.51 11.83 20.10 

营业税金及附加 6 10 11 13  EBIT 增长率 41.83 15.74 19.63 29.36 

销售费用 13 23 26 31  净利润增长率 26.12 24.09 19.30 28.06 

管理费用 63 103 115 138  盈利能力（%）     

研发费用 64 113 126 151  毛利率 37.73 35.80 37.15 38.77 

EBIT 256 297 355 459  净利润率 22.67 19.74 21.06 22.46 

财务费用 15 -11 -15 -18  总资产收益率 ROA 6.54 7.25 7.96 9.02 

资产减值损失 -3 -3 -3 -3  净资产收益率 ROE 10.39 11.78 12.89 14.87 

投资收益 36 53 59 71  偿债能力     

营业利润 293 357 426 546  流动比率 2.06 2.05 2.14 2.16 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.73 1.72 1.80 1.82 

利润总额 293 357 426 546  现金比率 0.86 0.96 1.10 1.21 

所得税 41 45 54 69  资产负债率（%） 35.54 36.79 36.31 37.16 

净利润 252 312 372 477  经营效率     

归属于母公司净利润 240 298 356 456  应收账款周转天数 1.07 2.00 1.00 1.00 

EBITDA 284 328 393 504  存货周转天数 101.64 100.00 100.00 100.00 

      总资产周转率 0.31 0.39 0.39 0.43 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1040 1361 1685 2157  每股收益 0.75 0.93 1.12 1.43 

应收账款及票据 3 8 4 5  每股净资产 7.25 7.94 8.65 9.61 

预付款项 121 97 106 124  每股经营现金流 1.56 1.50 1.39 1.87 

存货 184 263 288 337  每股股利 0.48 0.40 0.47 0.61 

其他流动资产 1143 1185 1191 1232  估值分析     

流动资产合计 2490 2913 3275 3856  PE 22 18 15 12 

长期股权投资 121 121 121 121  PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

固定资产 166 234 299 369  EV/EBITDA 16.04 13.91 11.62 9.06 

无形资产 75 75 75 75  股息收益率（%） 2.86 2.36 2.82 3.61 

非流动资产合计 1184 1202 1195 1194       

资产合计 3674 4115 4470 5049       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 261 388 425 497  净利润 252 312 372 477 

其他流动负债 946 1036 1108 1290  折旧和摊销 28 31 38 44 

流动负债合计 1207 1424 1533 1787  营运资金变动 246 186 89 141 

长期借款 50 40 40 40  经营活动现金流 497 479 444 596 

其他长期负债 49 50 50 50  资本开支 -16 -44 -31 -43 

非流动负债合计 99 90 90 90  投资 130 0 0 0 

负债合计 1306 1514 1623 1876  投资活动现金流 120 5 28 28 

股本 319 319 319 319  股权募资 26 0 0 0 

少数股东权益 56 70 87 108  债务募资 -57 -82 -20 0 

股东权益合计 2368 2601 2847 3173  筹资活动现金流 -179 -163 -148 -153 

负债和股东权益合计 3674 4115 4470 5049  现金净流量 460 321 324 472 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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