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三维化学（002469.SZ） 
  

Q1 业绩微降符合预期，后续有望显著提速 
  
Q1 收入业绩符合预期，Q2 起有望显著提速增长。公司 2025Q1 实现营业

收入 5.5 亿元，同比增长 5.5%；实现归母净利润 0.52 亿元，同比下降

10.5%，扣非归母净利润 0.51 亿元，同比下降 8.3%，业绩符合预期。Q1

归母净利润增速较低，预计主要因：1）丁辛醇产品价格较去年同期明显回

落，导致化学品板块盈利有所下滑；2）在手重大项目处于北方地区，受冬

季气候寒冷以及春节假期影响，Q1 项目进度偏慢；3）费用率同比提升

0.68pct；4）资产（（信用用）减值转回占收入比同比下降 1pct。2025Q1 合

同负债增加 0.8 亿元，较年初大幅增长 70%，主要为北方华锦项目预收款

增加，作为收入前瞻性指标预示后续项目确收有望提速。伴随季节性影响

消除，Q2 起在手重大项目有望加速推进，带动业绩显著提速增长。  

毛利率有所提升，经营性现金流持续优异，类现金资产充裕。公司 2025Q1

综合毛利率为 20.6%，同比提升 0.78pct。期间费用率为 11.4%，同比提

升 0.68pct，其中销售/管理/研发/财务费用率同比分别变动+0.03/+0.3/-

0.01/+0.37pct，财务费用率增多主要因利息收入减少所致。资产（信用用）

减值转回 0.06 亿元。归母净利率为 9.4%，同比下降 1.7pct。公司第一季

度经营性现金流净流入 1.3 亿元，同比多流入 0.6 亿元，主要因北方华锦

项目预收款增加。在手货币资金+交易性金融资产 7.5 亿元，其他流动资产

+一年内到期非流动资产+债权投资（（主要为行大大存单））13.5 亿元，合

计 21 亿元，账面类现金资产充裕。 

Q1 新签订）同比高增，在手大）有望加速转化，潜在订）规模可期。公司

2025Q1 新签订）存为 3 亿元（（设计技术服务订） 0.4 亿元，工程总承包订

） 2.6 亿元），同比高增 7592%，Q1 新签+中标未签约订）合计 4.7 亿元，

已超过去年全年新签订）总存。截至 2025Q1 末，公司在手未完工合同存

16.7 亿元，为 2024 年建筑业务收入的 3 倍，其中北方华锦未完合同存约

9 亿元（25Q1 仅确认收入 0.6 亿元），项目计划 2025 年 10 月 31 日中交，

Q2 有望加速推进，带动收入业绩确认大幅提速。展望后续，公司重点跟踪

新疆煤化工市场与齐鲁石化鲁油鲁炼项目进展，已中标部分相关项目技术

服务、设计等前期订），后续伴随 EPC 项目招标启动，有望获取较大规模

新签订），为业绩增长提供重要支撑。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 3.8/5.1/6.9 亿

元，同比增长 44%/35%/36%，EPS 分别为 0.58/0.79/1.07 元/股，当前股

价对应 PE 分别为 14/10/7.6 倍。以 2023-2024 年平均分红率（84%）计

算，2025 年预期股息率为 6%，具备较强投资吸引力，维持“买入”评级。  

风险提示：新签订）规模不及预期，项目建设进度不及预期、化工品价格

大幅波动风险等。  

买入（维持） 

股票用息  
大业 专业工程 

前次评级 买入 

04 月 17 日收盘价（元） 8.14 

总市值（百万元） 5,281.74 

总股本（百万股） 648.86 

其中自由流通股（%） 96.92 

30 日日均成交量（百万股） 36.24  
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相关研究 
 
1、《三维化学（002469.SZ）：Q4 业绩显著提速，分红

率大幅提升表现亮眼》 2025-03-27 

2、《三维化学（002469.SZ）：“硫磺回收”与“正丙醇”

双龙头，新疆煤化工打开成长空间》 2025-03-18    
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,657 2,554 3,481 4,420 5,727 

增长率 yoy（%） 1.8 -3.9 36.3 27.0 29.6 

归母净利润（百万元） 282 263 377 510 692 

增长率 yoy（%） 3.1 -6.9 43.5 35.4 35.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.43 0.40 0.58 0.79 1.07 

净资产收益率（%） 10.4 9.6 13.5 17.4 22.0 

P/E（倍） 18.7 20.1 14.0 10.3 7.6 

P/B（倍） 1.9 1.9 1.9 1.8 1.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 17 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2271 2172 2300 2445 2833  营业收入 2657 2554 3481 4420 5727 

现金 1120 474 297 106 81  营业成本 2093 2003 2743 3445 4441 

应收票据及应收账款 331 266 320 394 479  营业税金及附加 12 15 21 26 29 

其他应收款 17 15 25 32 41  营业费用 23 23 31 37 48 

预付账款 38 106 145 182 235  管理费用 108 118 146 181 223 

单货 201 244 334 419 540  研发费用 114 112 148 183 235 

其他流动资产 565 1068 1179 1312 1458  财务费用 -9 -6 -6 -4 -2 

非流动资产 1211 1454 1550 1685 1712  资产减值损失 -1 -20 -5 -5 -5 

长期投资 1 1 1 1 1  其他收益 12 13 15 15 19 

固定资产 483 439 452 456 451  公允价值变动收益 0 2 0 0 0 

无形资产 109 102 97 92 86  投资净收益 20 34 35 40 46 

其他非流动资产 617 912 1000 1137 1174  资产处置收益 0 -11 0 0 0 

资产总计 3482 3627 3850 4130 4545  营业利润 342 306 444 601 814 

流动负债 528 685 841 961 1158  营业外收入 0 1 1 1 1 

短期借款 0 150 150 150 150  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 258 307 421 484 599  利润总存 341 306 443 600 814 

其他流动负债 270 228 271 327 409  所得税 52 43 61 82 111 

非流动负债 93 74 74 74 74  净利润 289 264 383 518 702 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 7 1 6 8 11 

其他非流动负债 93 74 74 74 74  归属母公司净利润 282 263 377 510 692 

负债合计 621 759 916 1035 1232  EBITDA 398 377 540 709 933 

少数股东权益 143 143 149 157 167  EPS（元/股） 0.43 0.40 0.58 0.79 1.07 

股本 649 649 649 649 649        

资本公积 646 646 646 646 646  主要财务比率      

留单收益 1409 1413 1474 1627 1834  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2718 2724 2785 2938 3146  成长能力      

负债和股东权益 3482 3627 3850 4130 4545  营业收入(%) 1.8 -3.9 36.3 27.0 29.6 

       营业利润(%) 7.8 -10.4 45.0 35.4 35.5 

       归属母公司净利润(%) 3.1 -6.9 43.5 35.4 35.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 21.2 21.6 21.2 22.0 22.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.6 10.3 10.8 11.5 12.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 10.4 9.6 13.5 17.4 22.0 

经营活动现金流 506 285 303 375 561  ROIC(%) 9.0 8.4 11.9 15.5 19.8 

净利润  289 264 383 518 702  偿债能力      

折旧摊销 85 77 103 112 122  资产负债率(%) 17.8 20.9 23.8 25.1 27.1 

财务费用 5 4 0 0 0  净负债比率(%) -36.1 -8.7 -2.5 3.8 4.4 

投资损失 -20 -34 -35 -40 -46  流动比率 4.3 3.2 2.7 2.5 2.4 

营运资金变动  143 -53 -153 -221 -222  速动比率 3.1 1.6 1.2 1.0 0.9 

其他经营现金流 4 27 5 5 5  营运能力      

投资活动现金流 -173 -640 -163 -208 -102  总资产周转率 0.8 0.7 0.9 1.1 1.3 

资本支出 -49 -49 -98 -98 -98  应收账款周转率 9.3 8.6 11.9 12.4 13.2 

长期投资 -130 -598 -100 -150 -50  应付账款周转率 8.1 8.0 9.3 9.5 10.4 

其他投资现金流 7 7 35 40 46  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -266 -310 -317 -357 -484  每股收益(最新摊薄) 0.43 0.40 0.58 0.79 1.07 

短期借款 0 150 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.78 0.44 0.47 0.58 0.86 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.19 4.20 4.29 4.53 4.85 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  0 0 0 0 0  P/E 18.7 20.1 14.0 10.3 7.6 

其他筹资现金流 -266 -460 -317 -357 -484  P/B 1.9 1.9 1.9 1.8 1.7 

现金净增加存 67 -665 -177 -191 -25  EV/EBITDA 7.3 11.9 9.7 7.6 5.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 17 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的用息均来源于本公司认为可用的公开资料，但本公司及其研究人员对该等用息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所信用息及资料保持在最新状态，对本报告所信用息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自大关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、用息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发大的证券并进大

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资行大、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进大任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进大有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发大人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或大业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

大业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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