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基础数据 
总股本（百万股） 52
流通 A 股（百万股） 10
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 430
 

相关研究  
 

 三维丝受益于国家环保除尘标准提高带来的行业爆发式增长的机遇，未来 5
年业绩都将保持 50%的增速，我们将公司 2010 年和 2011 年的 EPS 分别

上调至 0.75 元和 1.18 元。2010 年的 PE 为 53.38 倍，PEG 小于 1，具有

较高的安全边际，维持增持评级。 

 目前整个市场需求的增长态势和公司在市场拓展上所表现力度与进展程度

都超出了我们此前的预期，因此我们认为 2010 年和 2011 年公司的产品产

销量继续超预期是大概率事件。 

 在电力市场主要以替代传统静电除尘为主。随着 2010 年行业排放标准由

50mg/m3提高至 30mg/m3，原来占 90%以上的传统静电除尘面临着大规模

的改造。目前公司在电力行业的市场占有率在 20%以上， 排名第二，与第

一必达福相差无几，2010 年有望成为行业第一。 

 在水泥市场以替代玻纤产品为主。公司针对水泥市场推出新产品“窑之星”，

价格在 160 元/m2左右，不仅克服了玻纤产品易破损、难加工、寿命短、过

滤精度低等劣势，而且比主流水泥企业应用的进口玻纤产品价格低

20%-30%，性价比高。 

 规模的持续扩张与产品升级同步实现。目前公司募投项目进展顺利，我们

预计 2010 将有 100 万 m2新建项目投产，2011 年年中将全部投产，届时公

司将形成 400 万 m2的生产能力。同时此次新增产能公司不仅预留了今后近

一步产能扩张的接口和空间，同时在设备水平、生产工艺等方面也进行了

全面升级，新产能将采用最先进的水刺生产工艺，不仅可以降低 20%-30%
的生产成本，同时也能克服原来玻纤产品的劣势。 

 营销网络建设为规模扩张做准备。目前公司营销人员已增加至 20 多人，今

年将形成 50 人的营销团队，其中将包括相当数量的有行业背景和销售经验

的销售经理，未来行业市场和区域市场的划分与拓展也将逐步展开。另外，

随着未来换袋市场规模的大幅度提升，公司在渠道建设、终端市场营销和

服务的力度都将显著加强。 

 

 

 

 

 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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三维丝  深证成指

  

经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 85.3 132.1 246.6  342.1 479.3

(+/-%) 39.2 54.8 86.7 38.8 40.1

归属母公司净利润(百万元) 12.7 22.6 39.3 61.3 90.9

(+/-%)  25.6 78.9 73.4 56.3 48.2

EPS(元) 0.24 0.44 0.75 1.18 1.75

P/E(倍) 170.0 95.1 53.4  34.2 23.1

资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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三维丝受益于国家环保除尘标准提高带来的行业爆发式增长的机遇，未来 5 年业绩都

将保持 50%的增速。经过此次调研我们对公司未来的发展更具信心，目前公司经营状

况良好，每月的生产规模都在 20 万 m2左右，我们预计全年的产量会超过 250 万 m2，

较我们前期预测增加 25%左右。我们将公司 2010 年和 2011 年的 EPS 分别上调至

0.75 元和 1.18 元。2010 年的 PE 为 53.38 倍，PEG 小于 1，具有较高的安全边际，

维持增持评级。 

目前整个市场需求的增长态势和公司在市场拓展上所表现力度与进展程度都超出了

我们此前的预期，因此我们认为 2010 年和 2011 年公司的产品产销量继续超预期是

大概率事件。 

在电力市场主要以替代传统静电除尘为主 

随着 2010 年行业排放标准由 50mg/m3提高至 30mg/m3，原来占 90%以上的传统静

电除尘面临着大规模的改造。近期已有河南电力行业一个近 50 人的考察团来公司考

察为全面“电改袋”做准备。目前公司在电力行业的市场占有率在 20%以上， 排名

第二，与第一必达福相差无几，2010 年有望成为行业第一。 

在水泥市场以替代玻纤产品为主 

目前公司针对水泥市场推出新产品“窑之星”，价格在 160 元/m2左右，以化纤为基材

的“窑之星”不仅克服了玻纤产品易破损、难加工、寿命短、过滤精度低等劣势，而

且比主流水泥企业应用的进口玻纤产品价格低 20%-30%，性价比高。目前该产品已

经成功应用在中材集团等 6 个水泥项目中，并开始给国际水泥巨头拉法基的中国生产

线供货，并进入其全球供应体系。 

在垃圾焚烧市场要看市场规模 

未来垃圾焚烧在我国垃圾处理方式中所占比例将快速提升，目前全国各个地方都在规

划垃圾焚烧项目，未来的市场空间主要取决于这些垃圾焚烧项目推进程度。以广东省

为例，根据规划到 2012 年垃圾焚烧方式日处理垃圾要达到 2 万吨，如果用化纤作滤

料，未来 3 年广东省的市场规模在 7500 万元左右。目前公司已成功将产品应用在深

圳的垃圾焚烧项目上。 

规模的持续扩张与产品升级同步实现 

目前公司募投项目进展顺利，前期准备工作已经完成，设备选购已进入商务谈判阶段，

我们预计 2010 将有 100 万 m2新建项目投产，2011 年年中将全部投产，届时公司将

形成 400 万 m2的生产能力。同时此次新增产能公司不仅预留了今后近一步产能扩张

的接口和空间，同时在设备水平、生产工艺等方面也进行了全面升级，新产能将采用

最先进的水刺生产工艺，不仅可以降低 20%-30%的生产成本，同时也能克服原来玻

纤产品的劣势，为公司今后产品多样化打下基础。 
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营销网络建设为规模扩张做准备 

2009 年公司的营销人员只有 11 人，为与未来的产能规模扩张相适应，目前已增加至

20 多人，今年将形成 50 人的营销团队，其中将包括相当数量的有行业背景和销售经

验的销售经理，未来行业市场和区域市场的划分与拓展也将逐步展开。营销方式也由

原来的主要依靠少数核心人员与除尘主机厂的合作，向依靠团队优势在与主机厂加强

合作的同时，增加对终端客户的覆盖和服务，做广、做深、做精市场。另外，随着未

来换袋市场规模的大幅度提升，公司在渠道建设、终端市场营销和服务的力度都将显

著加强。 

盈利预测 

表：盈利预测核心假设 
名称 2010E 2011E 2012E
高温滤料系列产品  
收入（万元） 24075 33600  47250 
价格（元/平方米） 107.0 105.0  105.0 
毛利率 30.84% 33.33% 34.29%
销量（万平方米） 225 320 450
单位成本（元/平方米） 74.0 70.0  69.0 
成本（万元） 16650 22400  31050 
常温滤料系列产品  

收入（万元） 500 500  500 
价格（元/平方米） 20.0 20.0  20.0 
毛利率 44.34% 38.77% 32.65%
销量（万平方米） 25 25 25
单位成本（元/平方米） 11.1 12.2  13.5 
成本（万元） 278 306  337 
其它  

收入（万元） 82 113  159 
毛利率 9.74% 12.75% 13.87%
成本（万元） 74 99  137 
营业收入（万元） 24657 34213  47909 
营业成本（万元） 17002 22805  31523 
毛利率 31.04% 33.34% 34.20%
资料来源：华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 117 416 493 605 营业收入 132 247 342 479
  现金 39 263 283 313 营业成本 93 170 228 315
  应收账款 41 81 112 158 营业税金及附加 0 0 0 0
  其他应收款 2 4 5 7 营业费用 5 12 17 24
  预付账款 3 5 6 9 管理费用 11 25 34 43
  存货 26 51 68 95 财务费用 1 -3 -6 -7 
  其他流动资产 7 12 17 24 资产减值损失 1 2 2 2
非流动资产 59 50 40 31 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 36 40 41 39 营业利润 22 41 67 102
  无形资产 5 0 -5 -10 营业外收入 5 5 5 5
  其他非流动资产 18 10 5 2 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 176 466 533 635 利润总额 27 46 72 107
流动负债 86 76 81 92 所得税 4 7 11 16
  短期借款 37 5 5 5 净利润 23 39 61 91
  应付账款 38 50 50 50 少数股东损益 0 0 0 0
  其他流动负债 12 21 26 37 归属母公司净利润 23 39 61 91
非流动负债 11 7 8 8 EBITDA 25 41 65 99
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.58 0.75 1.18 1.75
  其他非流动负债 11 7 8 8
负债合计 97 83 89 100 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 39 52 52 52 成长能力

  资本公积 18 271 271 271 营业收入 54.8% 86.6% 38.8% 40.1%
  留存收益 23 60 121 212 营业利润 62.2% 90.6% 63.1% 51.8%
归属母公司股东权益 79 383 445 536 归属于母公司净利润 78.9% 73.4% 56.3% 48.2%
负债和股东权益 176 466 533 635 获利能力

毛利率(%) 29.6% 31.0% 33.3% 34.2%
现金流量表 净利率(%) 17.1% 15.9% 17.9% 19.0%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 28.5% 10.2% 13.8% 17.0%
经营活动现金流 18 -17 9 18 ROIC(%) 21.7% 24.6% 30.2% 34.8%
  净利润 23 39 61 91 偿债能力

  折旧摊销 3 3 4 4 资产负债率(%) 55.0% 17.8% 16.6% 15.7%
  财务费用 1 -3 -6 -7 净负债比率(%) -2.4% -67.4% -62.6% -57.5%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.36 5.51 6.12 6.61
营运资金变动 -8 -55 -53 -74 速动比率 1.06 4.84 5.27 5.58
  其他经营现金流 -1 -1 3 3 营运能力

投资活动现金流 -22 5 5 5 总资产周转率 0.99 0.77 0.68 0.82
  资本支出 29 0 0 0 应收账款周转率 4 4 3 3
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 3.72 3.88 4.56 6.30
  其他投资现金流 7 5 5 5 每股指标（元）

筹资活动现金流 19 236 6 7 每股收益(最新摊薄) 0.44 0.75 1.18 1.75
  短期借款 24 -32 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 -0.32 0.17 0.34
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.53 7.37 8.55 10.30
  普通股增加 32 13 0 0 估值比率

  资本公积增加 -9 254 0 0 P/E 92.55 53.38 34.16 23.05
  其他筹资现金流 -28 1 6 7 P/B 26.38 5.47 4.71 3.91
现金净增加额 16 225 20 29 EV/EBITDA 83 51 32 21

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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