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报告关键要素: 

公司前身为齐鲁石化胜利炼油设计院，技术实力雄厚，拥有自主开发的无在线炉硫磺回收工艺技术，

是国内设计硫磺回收装置数量最多的工程公司。下游客户主要包括中石化、中石油、中化集团、中国化

工集团以及地方炼油企业等。随着国家对节能减排的日益重视，公司硫磺回收领域的业务有望保持稳定

增长；此外，募集资金到位后，依托地域优势，公司业务有望从设计向总承包为主的结构进行转移，这

将推动公司业绩的快速增长。考虑到公司具备“节能减排”概念，上市首日有望受到投资者追捧，建议

申购。 

事件: 

 三维工程（002469）拟在中小板发行上市。三维工程（002469）拟于中小板发行1660万股A股，发

行后公司总股本约为6624万股,投向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。 

 点评: 

 公司主营石化工程设计和工程总承包，硫磺回收领域技术领先。公司前身为齐鲁石化胜利炼油设计

院，2004年改制为三维有限公司，2007年整体变更为股份公司。公司主要服务于石油化工、煤化工

行业，从事以炼油化工项目为主的工程设计和总承包业务，尤其在硫磺回收等环保装置的设计领域

技术先进、业绩突出。2009年，公司实现收入1.47亿元，同比下降25.55％；净利润3680万元，同

比增长22.26%。 

 

图1：公司收入构成                 图2：公司毛利构成                 

0%

10%
20%

30%
40%

50%

60%
70%

80%
90%

100%

2007 2008 2009 1H2010

其他收入(万元)

产品销售收入(万元)

工程总承包收入(万元)

设计收入(万元)

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2007 2008 2009 1H2010

其他收入(万元)

产品销售收入(万元)

工程总承包收入(万元)

设计收入(万元)

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

图3：公司近三年营业收入、净利润及同比增速 图4：公司各主导产品毛利率走势          单位：% 
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 硫磺回收领域技术和客户资源优势突出。公司凭借自主开发的无在线炉硫磺回收工艺技术，成为国

内设计硫磺回收装置数量最多的工程公司。该技术是一种充分利用装置自身热源、取消在线加热炉，

从而简化流程、减少投资、降低能耗的硫磺回收及尾气处理技术，与国外同类技术相比具备明显的

竞争优势。公司的下游客户包括中石化、中石油、中化集团、中国化工集团以及地方炼油企业等。

目前，承接了神华“煤制油”项目的3万吨/年硫磺回收装置设计；同时，还承担唯一经国家核准的

煤制烯烃项目——神华包头煤制烯烃项目2万吨/年硫磺回收装置的总承包，具备一定的客户资源优

势。 

 未来硫磺回收领域市场发展空间仍然较大。目前，我国硫磺进口依存度高达90%，公司技术的使用

不仅有利于增加我国硫磺的自给量，同时可以减少石化和煤化工领域的二氧化硫排放，符合节能减

排的发展需求。据中国石化协会统计，未来5-10 年，规划中的石化和煤化工项目投资额超过1.4 万

亿元，按照现有的硫磺回收装置系统占石化工程总投资额2%-3%的经验测算，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，公司成长空间较大。此外，由于公司该技术在国际、

国内均具备较强的竞争优势，后期有望将该业务拓展至国外，从而进一步拓展公司该技术的发展空

间。 

 依托地域优势，发展总包业务是公司另一业绩增长动力。公司所在地山东的石油、化工企业密集，

拥有齐鲁石化、胜利油田、青岛大炼油和众多的地方炼油企业、化工企业。公司在当地炼油市场具有相

当的知名度，近年先后完成了多家企业的全厂性设计或常减压、催化、焦化、加氢、制氢、气分、硫磺

回收、酸性水汽提、胺液再生等单套装置及油品储运、系统配套工程的设计项目。未来在资金瓶颈解决

后，公司有望凭借较强的地域优势，发展具备节能环保特色的工程总包业务，这将推动公司业绩的快速

增长。 

 募投项目有望解决公司资金瓶颈，提升公司综合竞争力。公司募集资金主要用于建设节能减排工程

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。节能减排工程技术研发与

应用中心建立后，通过开发具有自主知识产权的节能减排技术工艺包，可更有针对性地优化设计方

案和项目建议，提高公司业务承接的中标率和项目的收费水平，并且通过工艺包的转让和工程设计、

技术服务取得业务收入。流动资金获得补充后，公司将有能力承接和运营更多的工程总承包项目，

为公司日后的发展壮大奠定良好的基础。 

 盈利预测和投资建议。根据行业发展前景和公司规划，我们按发行后总股本6624万股计算，公司2010

年每股收益0.79元，2011年每股收益0.94元，我们认为公司合理估值水平为2010年的30-40倍，对

应的价值区间在23.7－31.6元之间，考虑到业务结构类似的万邦达（300055）以及东华科技（002140）

市场关注度较高，上市后均有较好的表现。预计公司上市首日也有望受到投资者追捧，建议申购。 

 风险提示。公司面临的主要风险是：（1）合同收入确认时间不确定；（2）其他业务领域的设计和工

程总承包业务拓展速度低于预期；（3）项目控制风险。 

 

表1：公司募投项目一览表                                               单位：万元 

 序号   项目名称  投资金额  项目可研报告出具单位  

 1    节能减排工程技术研发与应用中心建设项目     5,915   山东齐鲁石化工程有限公司  

 2    补充流动资金用于扩大工程总承包业务    11,775   中国石化工程建设公司   

   合计  17,690   

资料来源：公司招股说明书 
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盈利预测 

 2008 年 2009 年 2010E 2011E 

营业收入（百万元） 197.24 146.85  227.19 333.80 

增长比率（%） 106.30% -25.55% 54.71% 46.94% 

净利润（百万元） 30.10 36.80 52.34 62.09  

增长比率（%） 19.35% 22.26% 42.22% 18.65% 

基本每股收益（元） 0.45 0.56 0.79 0.94  

 

发行数据 基础数据（2010年6月30日） 

 

发行价（元） 33.93

发行数量（万股） 1660

发行方式 网下配售

网上资金申购

发行日期 2010/8/25

上市日期 ——

每股净资产（元） 3.00 

每股经营现金流（元） 0.49 

毛利率（%） 48.32 

净资产收益率（%） 15.21 

资产负债率（%） 30.40 

发行后总股本（万股） 6624 

B股/H股（万股） —— 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

 


