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基本状况 
总股本(百万股) 49.64 
流通股本(百万股) 0.00 
市价(元) 0.00 
市值(百万元) 0.00 
流通市值(百万元) 0.00 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 197.24 146.85 229.26 357.31 556.40
营业收入增速 106.29% -25.55% 56.12% 55.85% 55.72%
净利润增长率 19.32% 22.27% 49.00% 42.05% 32.62%
摊薄每股收益（元） 0.61 0.74 0.83 1.18 1.56
前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PEG 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
每股净资产（元） 1.84 2.58 8.72 9.90 11.46
每股现金流量 0.84 0.05 0.97 0.64 0.80
净资产收益率 33.03% 28.77% 9.49% 11.88% 13.61%
市净率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
总股本（百万股） 49.64 49.64 66.24 66.24 66.24
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 国内硫磺回收装置的设计专家。公司是服务于石油化工和煤化工行业的工程设计与总承包业务的提供商。

凭借自主开发的无在线炉硫磺回收工艺技术，公司已成为国内设计硫磺回收装置数量最多的工程公司。

 能源化工行业高速发展与国家环保标准提高为硫磺回收行业提供广阔空间。未来 5-10 年，规划中的石

化和煤化工项目的投资额已超过 1.4 万亿元，对应硫磺回收市场规模就将达到 280-420 亿元。国家环保

标准与污染物排放控制的硬指标，对硫磺回收业务提出了更高的要求，同时保证行业的市场前景更明朗。

 未来市场竞争将进一步加剧。公司将面临国内外竞争对手的强大竞争压力，尤其在煤化工硫磺回收业务

方面的竞争将非常激烈。公司与神华集团等成功合作的多个煤化工项目起到了很好的示范效应，扩大了

公司在煤化工领域的影响力，有利于开拓市场使之尽快成为公司新的利润增长点。 

 构建工程设计与总承包业务同步发展的盈利模式。设计业务稳定增长且毛利率高，是公司业绩的稳定器。

总承包业务毛利率相对较低但毛利总额高，而且新建化工项目中多以总承包业务为主，未来将快速增长，

是公司整体收入迅速增长的核心推动器。 

 募集资金主要用于研发中心建设和补充流动资金用于扩大工程总承包业务。节能减排工程研发中心建立

后，可以开发具有自主知识产权的工艺包，提高业务承接的中标率和项目的收费水平；补充的流动资金

不仅能够扩大总承包业务的规模，还能带动公司其他业务的扩张，进一步扩大公司的经营规模和实力。

 公司 2010 年到 2012 年预计全面摊薄 EPS 为 0.83、1.18 元和 1.56 元。考虑到公司与东华科技的行业

地位与估值具有一定的可比性（10PE=33 倍）。预计公司合理估值区间为相对 2010 年 35-40 倍 PE，即

28.97-33.11 元。考虑到 10%的申购收益，建议询价区间为 26.07-29.80 元。 

 ☆☆☆新股研究报告
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发行人概况 

 三维石化主要服务于石油化工、煤化工行业，从事工程设计和总承包业

务。公司先后完成 200 多套硫磺回收、常减压、催化裂化、加氢、延迟

焦化等各类装置的工程设计和总承包服务。 
 其中公司凭借自主开发的无在线炉硫磺回收工艺技术，硫磺回收装置 78 

套，是国内设计硫磺回收装置数量最多的公司，具有较强的市场竞争力。 
 

 本次发行人首次公开发行 1660 万股人民币普通股，发行后总股本 6624
万股。发行后的实际控制人为曲思秋，直接并通过人和投资控制公司股

份的比例为 26.88%。 
 

 

图表 1：公司自主开发的硫磺回收技术工艺路线  

来源：公司公告，齐鲁证券研究所  

图表 2：公司股权结构

来源：公司公告，齐鲁证券研究所  
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公司是国内能源化工工程行业 E+EPC 的龙头企业 

 目前公司的设计业务处于稳定增长阶段，毛利率也保持较高的水平，是

公司业绩的主要来源，在公司 E+EPC 盈利模式中起决定作用。而总包

业务是公司整体收入规模迅速增长的核心推动力，是公司发展的引擎。 
 公司凭借工程设计优势，抓住设计与后续采购和施工的高关联性以及设

计在整个产业链中具有核心地位的特点，来带动总包业务发展的 E+EPC 
盈利模式已然形成。 

 

 

 

能源化工行业高速发展提供广阔发展空间  

 近年来国民经济的高速发展增加了对石油化工产品的需求，推动了石油

化工行业的高速发展。 
 2003~2008 年石油加工行业固定资产投资平均年增长率在 30%以上，一

直保持高比例增长态势。 
 2000-2009 年国内原油一次加工能力由 2.74 亿吨增长至 4.77 亿吨，平

图表 3：三维工程的 E+EPC 的盈利模式  图表 4：先进的硫磺回收技术保证公司较高的毛利率
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来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所                                 

图表 5：总承包业务是整体收入增长的核心推动力  图表 6：2007-2012 年净利润增长显著 
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均年增长率在 8%以上。2010 年上半年原油加工量同比增长 17.9%，汽

油产量增 6%，柴油产量增 28.1%；成品油表观消费量同比增长 12.5%。

预计到 2015 年，国内原油加工能力将增至 7.5 亿吨。 
 

 未来 5-10 年，规划中的石化和煤化工项目的投资额已经超过 1.4 万亿

元，按照现有的硫磺回收装置系统投资额占石化工程总投资额 2%-3%的

经验数据测算，仅石化和煤化工行业的硫磺回收市场规模就将达到

280-420 亿元。 
 

 

图表 7：近年来石油加工行业固定资产投资增长迅速 图表 8：2000-2015 年国内原油加工能力将大幅增长
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图表 9：未来国内部分大型煤化工基地项目汇总 (单位：亿元)

地区 公司 项目 总体规模 目前规划 项目规划 

陕西榆林  神华  煤制烯烃（MTO）  2400   

鄂尔多斯  神华  煤制天然气  140 年产 20 亿立方米  

鄂尔多斯  神华  煤直接液化  245   

包头  神华  煤制烯烃二期  500 
 

一期 120 亿已建成  

宁夏  神华  宁东基地二期  1200   

宁夏  神华  宁东基地三期  1500 478 320 万吨煤炭间接液化石油  

新疆  中电投  煤制天然气  
 

533 
察布查尔锡伯自治县 60 亿立方米，霍城县

60 亿立方米  

全国  中煤  煤炭产业基地  400 
 

山西、江苏、黑龙江、内蒙古、新疆，2015

年完成  

鄂尔多斯  汇能  煤制天然气  
 

89 年产 16 亿立方米，已获批  

鄂尔多斯  伊东 煤化工  
 

95 
120 万吨甲醇，40 万吨醋酸，2009 年开工，

预计 2013 年投产  

合  计   6000 1580 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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国家环保标准的提高推动硫磺回收行业的发展  

 公司从事硫磺回收工程设计和总承包业务，属于国家政策支持的节能减

排产业。 
 石油和化工是废弃物排放量较高的产业，环境对行业发展的制约越来越

突出。目前，石化产业的废水、废气、废固等污染物排放，在全国工业

领域分别居第 1、第 4 和第 5 位。 
 国家硫化氢、二氧化硫排放标准日趋严格，将促进硫磺回收行业发展。

2007 年 6 月 3 日，国务院印发《国务院关于印发节能减排综合性工作

方案的通知》，规定“十一五”期间，主要污染物排放总量减少 10%，

到 2010 年，SO2 排放量由 2005 年的 25.49Mt 减少到 22.95Mt，化学

需氧量（COD）由 14.14Mt 减少到 12.73Mt，同时要求硫排放指标分配

到各省去落实。 
 按此标准，炼油厂和天然气净化厂硫磺回收加尾气处理装置的总硫回收

率要达到 99.7%~99.9%，只有采用还原吸收法的装置才能达标，而采用

其它工艺的硫磺回收装置均需进行改造，这对我国的硫磺回收业务提出

了更高的要求。 
 国家已将硫化物的排放限制纳入金融、政策、环评、法律等多项措施并

重的综合治理体系中，硫化物的回收利用不仅仅是企业是否达标的问题，

而且是直接关系行业存废的重要问题。此外，硫磺回收具有一定的经济

意义。因此，环保法规的要求、金融信贷政策的支持、国家行政力量的

推动，加之市场需求的刺激预示着硫磺回收产业广阔的发展前景。 
 

 
 

图表 10：石油与化工行业是重要的三废排放部门 图表 11：我国环保产业投资总量增长迅速 
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募集资金项目分析 

 本次募集资金主要用于节能减排工程技术研发与应用中心建设项目和补

充流动资金用于扩大工程总承包业务，预计总投资 17,690 万元。 
 募集资金项目与公司的主营业务密切关联，能够对公司经营状况起到良

好的推动作用。 
 节能减排工程研发中心建立后，可以开发具有自主知识产权的工艺包，

提高业务承接的中标率和项目的收费水平，从而直接提高公司收入和盈

利水平；补充的流动资金不仅能够扩大总承包业务的规模，而且能够有

效带动公司从事的工程设计、咨询、项目管理等业务的扩张，进一步扩

大公司的经营规模和实力。 
 

 募集资金中将有 5915 万元用于节能减排工程技术研发与应用中心建设

项目。公司属知识密集型企业，人力资源是公司的核心资源。目前公司

现有人员 181 人，而未来中心拟配备 116 人。 
 第 1~5 项研发课题，是公司现有业务的优势所在，目的在于加快技术更

新，在研发的同时可开展设计和服务，近期经济效益明显； 
 第 6~8 项研发课题是利用已有技术基础和行业优势，进行前沿性的技术

储备，以形成具有可产业化、配套完整的系列化工艺技术基础上的工艺

包，在此基础上利用公司整体实力推向市场，形成良性循环。 
 

图表 12：募集资金投向项目

序号  项目名称  投资金额（万元） 项目备案情况  
 1   节能减排工程技术研发与应用中心建设项目  5,915 淄博市临淄区发改局 

 2   补充流动资金用于扩大工程总承包业务  11,775 --

 合计     17,690 --
 

来源：齐鲁证券研究所                                                                                                

图表 13：节能减排工程技术研发与应用中心主要研发内容

项目技术名称 项目内容 

1)适用于石化行业 15 万吨/年

以上的超大型硫磺回收成套技

术 

超大型硫磺回收工艺：在现有的无在线炉硫磺回收工艺基础上，开发适应 15 万吨/年以上规模的硫磺

回收工艺包 

超大型硫磺回收装置的关键配套专用设备：制硫余热锅炉、冷式高温掺合阀、制硫烧氨火嘴、 

超大型硫磺回收装置平面布置优化 

安全仪表系统（SIS）和程序软件 

 系列专用催化剂 

2)适用于煤化工行业的硫磺回

收技术 

根据酸性气的不同浓度以及其中烃类物质的多少，开发不同工艺路线的硫磺回收工艺包。 

结合煤化工酸性气 H2S 浓度低的特点，开发采用伴烧、原料气加热、富氧等技术的组合工艺，提高

炉膛温度，以保证转换率 

 开发适用于煤化工硫磺回收的制硫炉和尾气炉火嘴，提高燃烧效果 

 针对酸性气低浓度、CO2 含量高的特点，开发出对 CO2 共吸收率更低的溶剂，以降低能耗、节省

投资 
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 募集资金中将有 1.18 亿元用于补充流动资金以扩大工程总承包业务。 
 补充流动资金将改善公司运营资金不足的发展瓶颈。由于在石化和煤化

工的总包业务中，整个过程都需要大量的运营资金保障，其中投标、签

订合同、预付款等环节需要银行出具占项目标的总额 25%-30%的保函，

而工程总承包过程平均垫付资金约为合同标的额的 20%～25%，过去公

司因自有资金有限，放弃了一些本可以获得的合同额较大的订单项目。 
 未来随着公司募集资金的到位，运营资金不足这个困扰公司发展的最大

瓶颈将得到极大的改善。目前公司正为未来发展在积极拓展新的石化和

煤化工总包项目，并有了不同程度的进展。 
 通过补充流动资金，公司在同一时间可承揽和实施的项目数量增加，获

得合同金额较大的项目有利于公司业绩的显著提升。另一方面，可以避

免公司分项业务毛利率乃至综合毛利率受规模较大的单个项目的毛利率

波动的影响，有利于公司的稳定发展，有效降低所面临的市场风险。 
 此次募集资金到位后，能够使公司在较短的时间内突破资金规模较小的

发展瓶颈，公司在同一时间能够承揽和实施更多、更大的工程总承包项

目，有利于公司业绩稳定增长，保证公司健康、稳定地发展。 

 
针对产生 HCN 的煤气化工艺，开发在制硫炉内分解 HCN 的专用催化剂 

3)石化行业低压瓦斯回收系统

技术 
地面火炬 

系列化橡胶膜干式气柜 

4)石化污水深度处理与污水回

用技术 
适应原油加工品种多样化和复杂化带来的污水中 CODcr 难以降低深度处理技术 

石化企业周围地下水源污染防治及处理技术 

石油化工企业污水处理场产生的剩余活性污泥、浮渣、油泥深度处理及应用方法 

 石油化工装置节水减排项目：加工吨原油耗新鲜水量由目前的 0.70 吨降低至 0.40 吨，加工吨原油

外排废水量由目前的 0.70 吨降低至 0.15 吨 

5)污水汽提、硫磺回收、胺液再

生组合工艺技术 

开发联合装置的组合工艺包，针对不同工况，优化设备结构和材质选择，根据蒸汽资源的情况采取不

同的热源，开发更适合硫磺回收装置要求的胺液再生工艺、保证胺液质量稳定，开发酸性水汽提装置

连锁控制系统 

6)零散高硫气体新型灵活净化

与资源化回收技术、配套催化剂

及其设备 

油田偏远地区零散高硫天然气吸附催化脱硫剂及其资源化利用技术：包括多功能高效催化剂的研制、

便捷式吸附催化脱硫设备的设计、综合工艺包等 

车用天然气、液化气精脱硫技术的开发，包括催化剂的研制、脱硫装置的设计及其工艺包的开发等。

 新型吸附催化脱硫剂的放大平台：包括脱硫剂的放大制备技术、预处理技术及其性能评价装置的建立

等，这是开发自主知识产权核心技术的关键 

7)硫铁矿资源综合利用新技术 以煤化工制氢、炼焦焦炉气、炼钢等工艺形成的富氢废气及 CO 废气和焦煤、石油焦等炭资源为原料，

开发新的硫铁矿一体式资源化利用新技术，既提炼了铁，又对硫进行回收 

8)碳一化学及替代燃料技术开

发通过技术合作、技术嫁接 

在煤气化转化及净化技术、合成气生产化学品技术、清洁能源替代技术、MTO、MTP、生物燃料产业

化以及相关工程化方面加强对外合作，形成可产业化的工程技术。 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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盈利预测 

 盈利预测主要假设： 
 国内石油化工和煤化工行业保持现有增速，能源与化工产品需求不

出现大幅萎缩。 

 公司工程总承包业务 EPC 快速增长和设计业务 E 持续增长。 

 总承包业务 EPC 将是整体收入迅速增长的核心推动力。 

 公司在硫磺回收等装置设计领域中的竞争优势地位不改变。 

 公司上市后，制约公司快速发展的资金瓶颈将得到极大缓解，未来几年

公司的工程总承包收入将进入快速增长期。2010-2012 年将保持 60%以

上的增长率，毛利率水平维持在 15%~30%之间。同时公司工程设计服

务业务收入也将保持 20%左右的稳定增长和 55%左右的高毛利率。 
 2009 年公司被认定为高新技术企业，所得税率为 15%，2010~2011 年

公司所得税率都将维持较低水平，2012 年以后将略有提高。 
 根据以上假设，我们预计公司 2010 年-2012 年实现每股收益分别是 0.83

元、1.18 元和 1.56 元。 
 

风险提示 

 国内外相关企业提升技术与管理水平，市场竞争进一步加剧的风险 
 客户项目进程的不确定性带来收入确认滞后的风险 
 工程项目管理控制的风险 

 
 

 

图表 14：已签约的总承包业务情况 
序号 项目名称   合同额（万元） 备注            

1 神华集团包头煤制烯烃项目硫磺回收装置   9,538 2008 年 7 月签订   
2 中国石油广西石化硫磺回收联合装置   12,000 2007 年 12 月签订  
3 中化泉州石化公司 28 万吨/年硫磺回收联合装置   52,514 2009 年 7 月签订   

4 
大唐能源化工有限责任公司煤制气项目净化分厂硫

回收装置总承包   
3,423 2009 年 8 月签订  

5 
中国石化齐鲁分公司液化气及丙烯罐区安全隐患治

理项目   
4,361 2010 年 6 月签订   

6 中国石化齐鲁分公司催化干气回收乙烯项目   4,400 *2010 年 7 月签订  

7 
中国石化齐鲁分公司第一污水处理场含盐污水系列

达标升级改造  
900 *2010 年 5 月签订 

合  计 87,136 
 

来源：齐鲁证券研究所                                                                                                
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图表 15：销售收入与盈利预测 
  项目 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

工程设计 销售收入（百万元） 58.89 42.47 61.76 74.11 95.35  128.35 

增长率（YOY） -27.88% 45.42% 20.00% 28.66% 34.61%

毛利率   73.54% 60.28% 56.30% 55.00% 55.53% 55.51%

销售成本（百万元）  15.58 16.87 26.99 33.35 42.40  57.10 

增长率（YOY） 8.28% 59.99% 23.56% 27.14% 34.67%

毛利（万元）   43 26 35 41 53  71 

增长率（YOY） -40.89% 35.82% 17.23% 29.91% 34.56%

工程总承包 销售收入（百万元） 34.40 151.80 84.78 152.60 259.41  425.50 

 增长率（YOY） 341.28% -44.15% 80.00% 69.99% 64.03%

 毛利率   35.78% 22.22% 37.95% 35.00% 30.03% 28.20%

 销售成本（百万元）  22.09 118.07 52.61 99.19 181.50  305.50 

 增长率（YOY） 434.50% -55.44% 88.54% 82.98% 68.32%

 毛利（万元）   12 34 32 53 78  120 

 增长率（YOY） 174.00% -4.62% 66.02% 45.87% 54.02%

产品销售 销售收入（百万元） 1.78 2.11 0.00 2.00 2.00  2.00 

 增长率（YOY） 18.54% 0.00% -- 0.00% 0.00%

 毛利率   51.12% 43.60% 0.00% 40.00% 40.00% 40.00%

 销售成本（百万元）  0.87 1.19 0.00 1.20 1.20  1.20 

 增长率（YOY） 36.78% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

 毛利（万元）   1 1 0 1 1  1 

 增长率（YOY） 1.10% -- -- 0.00% 0.00%

公司整体 营业收入（百万元） 96 197 147 229 357  556 

 营业成本（百万元） 39 136 80 134 225  364 

 营收增长率（%） - 105.95% -25.31% 55.86% 55.85% 55.72%

 综合毛利率（%） 59.66% 30.86% 45.86% 41.65% 36.99% 34.61%

 毛利(百万元) 57 61 67 95 132  193 

  销售费用率 1.0% 0.7% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

  管理费用率 9.3% 5.7% 10.1% 10.0% 8.0% 8.0%

  财务费用率 -0.2% 0.0% 0.0% -0.2% -0.6% -0.5%

  所得税率 40.34% 25.45% 15.53% 16.00% 16.00% 20.00%
 

来源：齐鲁证券研究所 
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附录：财务预测简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业总收入 96 197 147 229 357 556 货币资金 25 41 41 402 447 502
    增长率 — 106.3% -25.5% 56.1% 55.9% 55.7% 应收款项 50 53 84 132 225 351
营业成本 -39 -136 -80 -134 -225 -364 存货 4 5 11 22 43 80
    %销售收入 40.3% 69.0% 54.2% 58.3% 63.0% 65.4% 其他流动资产 1 2 1 7 11 27
毛利 57 61 67 95 132 193 流动资产 79 101 138 563 726 960
    %销售收入 59.7% 31.0% 45.8% 41.7% 37.0% 34.6%     %总资产 63.5% 69.6% 76.6% 80.6% 85.1% 89.2%
营业税金及附加 -4 -7 -5 -7 -11 -18 长期投资 1 0 0 0 0 0
    %销售收入 4.2% 3.7% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 固定资产 43 42 40 94 81 65
营业费用 -1 -1 -1 -2 -4 -6     %总资产 34.2% 28.9% 22.2% 13.5% 9.5% 6.0%
    %销售收入 1.0% 0.7% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 无形资产 1 1 1 41 46 51
管理费用 -9 -11 -15 -23 -29 -45 非流动资产 45 44 42 135 127 116
    %销售收入 9.3% 5.7% 10.1% 10.0% 8.0% 8.0%     %总资产 36.5% 30.4% 23.4% 19.4% 14.9% 10.8%
息税前利润（EBIT） 43 41 46 63 89 125 资产总计 125 145 180 698 854 1,076
    %销售收入 45.3% 20.8% 31.4% 27.4% 24.8% 22.4% 短期借款 0 0 0 0 0 0
财务费用 0 0 0 0 2 3 应付款项 17 43 37 119 195 312
    %销售收入 -0.2% 0.0% 0.0% -0.2% -0.6% -0.5% 其他流动负债 31 11 15 2 3 5
资产减值损失 -1 -1 -3 0 0 0 流动负债 48 53 52 120 198 317
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0
    %税前利润 0.8% — 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 48 53 52 120 198 317
营业利润 43 40 44 63 91 127 普通股股东权益 77 91 128 578 656 759
  营业利润率 44.5% 20.5% 29.7% 27.6% 25.4% 22.8% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0
营业外收支 0 0 0 2 2 2 负债股东权益合计 125 145 180 698 854 1,076
税前利润 42 40 44 65 93 129
    利润率 44.2% 20.5% 29.7% 28.5% 25.9% 23.2% 比率分析

所得税 -17 -10 -7 -10 -15 -26 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  所得税率 40.3% 25.5% 15.5% 16.0% 16.0% 20.0% 每股指标

净利润 25 30 37 55 78 103 每股收益(元) 0.841 0.606 0.741 0.828 1.176 1.559
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.553 1.836 2.577 8.723 9.898 11.458
归属于母公司的净利润 25 30 37 55 78 103 每股经营现金净流(元) 1.255 0.841 0.053 0.970 0.641 0.804
    净利率 26.4% 15.3% 25.1% 23.9% 21.8% 18.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 32.93% 33.03% 28.77% 9.49% 11.88% 13.61%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 20.26% 20.82% 20.42% 7.85% 9.12% 9.60%
净利润 25 30 37 55 78 103 投入资本收益率 50.71% 61.34% 44.91% 30.12% 35.60% 38.80%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 4 3 5 6 8 11 营业总收入增长率 — 106.29% -25.55% 56.12% 55.85% 55.72%
非经营收益 1 0 0 -1 -2 -2 EBIT增长率 — -5.22% 12.46% 36.27% 40.75% 40.74%
营运资金变动 8 9 -39 4 -41 -59 净利润增长率 — 19.32% 22.27% 49.00% 42.05% 32.62%
经营活动现金净流 38 42 3 64 42 53 总资产增长率 — 16.10% 24.67% 287.41% 22.28% 26.01%
资本开支 1 1 1 98 -2 -2 资产管理能力

投资 0 1 0 0 0 0 应收账款周转天数 93.1 93.0 165.4 200.0 220.0 220.0
其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 17.7 11.3 36.4 60.0 70.0 80.0
投资活动现金净流 -1 0 -1 -98 2 2 应付账款周转天数 39.3 52.7 146.3 150.0 150.0 150.0
股权募资 0 23 0 395 0 0 固定资产周转天数 81.2 78.0 101.7 59.0 43.6 36.4
债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -39 -48 -2 0 0 0 净负债/股东权益 -32.40% -45.26% -32.13% -69.64% -68.15% -66.15%
筹资活动现金净流 -39 -25 -2 395 0 0 EBIT利息保障倍数 -234.5 -650.2 -2,772.7 -166.6 -40.4 -49.6
现金净流量 -3 16 0 361 44 55 资产负债率 38.47% 36.96% 29.01% 17.23% 23.19% 29.44%

来源：齐鲁证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

投资评级说明 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 
增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  
持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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