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市场数据  
收盘价(元) 16.80 

一年最低/最高价 14.00/20.09 

市净率(倍) 2.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,696.54 

总市值(百万元) 5,359.32 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.79 

资产负债率(%,LF) 29.16 

总股本(百万股) 319.01 

流通 A 股(百万股) 220.03  
 

相关研究  
《三联虹普(300384)：2022 年报

&2023 年一季报点评：2022 年新

签单再创新高，工业 AI 集成应

用增长亮眼》 

2023-04-28 

《三联虹普(300384)：2022 年三

季报点评：现金流持续高增，新

签订单稳步落地》 

2022-10-29 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,060 1,391 1,791 2,273 

同比 26% 31% 29% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 240 320 415 532 

同比 26% 33% 29% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.75 1.00 1.30 1.67 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.30 16.73 12.93 10.08 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2023H1 公司实现营收 6.28 亿元，同增 22.28%；归母净利润 1.43

亿元，同增 20.89%；扣非归母净利润 1.39 亿元，同增 17.71%。 

 2023H1 业绩稳健增长，再生材料及可降解材料收入高增 72%。2023H1

销售毛利率 38.70%，同增 2.28pct，销售净利率 24.84%，同增 1.03pct。
分业务来看，1）新材料及合成材料：收入 3.73 亿元，同增 3.95%，毛
利率 41.38%，同增 9.53pct。2）再生材料及可降解材料：收入 2.17 亿
元，同增 71.60%，毛利率 28.13%，同减 11.77pct，再生材料及可降解材
料营收高增，进一步佐证行业加速发展趋势。3）工业 AI 集成应用：收
入 0.31 亿元，同增 53.51%，毛利率 74.60%，同减 7.74pct。 

 亚洲食品级再生聚酯样板工程顺利实施，工业 AI 集成应用持续推进。
1）新材料及合成材料：成功切入 PA66 上游产业链，核心技术服务领域
的聚酰胺材料工艺技术解决方案，已覆盖从己内酰胺、尼龙 6/66 聚合
至锦纶 6/66 纺丝的全产业链范围。2）再生材料及可降解材料：子公司 

Polymetrix 与日本 C-PET 签署的食品级再生 rPET 项目顺利实施，开始
贡献业绩，该项目为亚洲单体投资最大的再生 PET 项目，合同额约合
2.3 亿元人民币。2023H1 公司与台华新材子公司签署的化学法循环再生
尼龙材料项目开始贡献业绩，预计 2023 年内交付。3）工业 AI 集成应
用：2023H1 公司继续推动化纤工业智能体解决方案的销售及交付，上
半年收入延续了去年超过 50%的增长趋势。 

 技术驱动型企业，己二腈国产突破带动聚酰胺 66 放量在即。公司长期
从事成纤聚合物领域关键核心技术装备研发，品牌优势及客户资源突
出。伴随着聚酰胺 6 及 66 原材料的国产化及成本边际下降，消费升级
带动高端纺服需求及汽车行业的快速发展，聚酰胺 6/66 持续迎来稳健
增长。2022 年打破己二腈技术垄断，聚酰胺 66 将迎来行业快速放量。 

 聚酯瓶片回收全球领先，有望复制原生领域优势及份额。Polymetrix 是
全球固相聚合（SSP）技术引领者，在原生聚酯（vPET）领域国际市占
率达 90%，产品满足可口可乐、雀巢、达能等企业食品级包装材料安全
要求，在再生聚酯（rPET）领域实现超净技术，真正实现聚酯同等级回
用的闭环循环，全球市占率达 40%，公司有望在再生聚酯行业复制原生
领域市场份额，实现循环再生板块的快速扩张。 

 盈利预测与投资评级：随着尼龙下游需求升级，再生产业提速，公司在
手订单积累，业绩将稳步释放，我们维持 2023-2025 年归母净利润预测
3.20/4.15/5.32 亿元，对应 PE 为 17、13 和 10 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：订单不及预期，研发风险，行业竞争加剧。  
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三联虹普三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,490 3,092 3,878 4,932  营业总收入 1,060 1,391 1,791 2,273 

货币资金及交易性金融资产 2,021 2,445 3,108 3,916  营业成本(含金融类) 660 815 1,033 1,296 

经营性应收款项 188 246 306 393  税金及附加 6 8 11 14 

存货 184 276 306 424  销售费用 13 24 32 41 

合同资产 88 115 149 188     管理费用 63 83 107 136 

其他流动资产 9 9 10 10  研发费用 64 104 140 182 

非流动资产 1,184 1,211 1,246 1,288  财务费用 15 16 19 20 

长期股权投资 121 128 135 142  加:其他收益 3 3 4 5 

固定资产及使用权资产 166 186 205 223  投资净收益 36 48 57 65 

在建工程 214 220 234 255  公允价值变动 18 0 0 0 

无形资产 75 72 70 68  减值损失 (3) 0 0 0 

商誉 227 227 227 227  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 293 391 510 654 

其他非流动资产 381 378 375 372  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,674 4,303 5,124 6,219  利润总额 293 391 510 654 

流动负债 1,207 1,521 1,827 2,304  减:所得税 41 54 74 95 

短期借款及一年内到期的非流动负债 94 94 94 94  净利润 252 337 435 558 

经营性应付款项 263 391 437 601  减:少数股东损益 12 16 21 27 

合同负债 717 886 1,123 1,409  归属母公司净利润 240 320 415 532 

其他流动负债 133 150 173 200       

非流动负债 99 179 259 319  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 1.00 1.30 1.67 

长期借款 50 130 210 270       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 256 360 472 609 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 284 399 515 655 

其他非流动负债 49 49 49 49       

负债合计 1,306 1,700 2,086 2,623  毛利率(%) 37.73 41.40 42.34 43.00 

归属母公司股东权益 2,312 2,531 2,945 3,477  归母净利率(%) 22.67 23.02 23.14 23.38 

少数股东权益 56 72 93 120       

所有者权益合计 2,368 2,603 3,038 3,597  收入增长率(%) 26.12 31.26 28.76 26.89 

负债和股东权益 3,674 4,303 5,124 6,219  归母净利润增长率(%) 26.12 33.30 29.40 28.23 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 497 471 613 786  每股净资产(元) 7.25 7.93 9.23 10.90 

投资活动现金流 120 (19) (21) (23)  最新发行在外股份（百万股） 319 319 319 319 

筹资活动现金流 (179) (27) 70 46  ROIC(%) 9.03 11.59 13.06 14.25 

现金净增加额 460 424 662 809  ROE-摊薄(%) 10.39 12.66 14.07 15.29 

折旧和摊销 28 39 43 46  资产负债率(%) 35.54 39.51 40.71 42.17 

资本开支 (16) (39) (50) (60)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.30 16.73 12.93 10.08 

营运资本变动 246 137 181 232  P/B（现价） 2.32 2.12 1.82 1.54 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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