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小巨人开始全面成长 

 1 月 6 日三维丝公告使用与主营业务相关的营运资金设立控股子公司：三

维丝与自然人刘巍在厦门签署《合资协议》，商定共同出资设立公司，主要

从事垃圾焚烧高温烟气处理所需高温滤袋的研发、生产和销售业务。双方

约定，合资公司注册资本为 2000 万元，由三维丝出资 1300 万元，占 65%
股权，刘巍出资 700 万元，占 35%股权。 

 我们认为，随着 2011 年募集资金项目的实施，公司高温高性能滤料产品

的年生产能力将由现在 200 万平方米，增加到 500 万平方米，产能增长

150%。目前公司已经确立了电力、水泥、钢铁冶金、垃圾焚烧和外贸等市

场领域全面拓展的发展战略。而此次专门设立子公司负责在垃圾焚烧市场

进行产品销售，是公司在市场战略实施方面又迈出的重要一步，也是公司

利用品牌和资金优势，灵活吸引专业人才的积极方式。我们预计此次专业

子公司的成立将使公司在短时间内确立在垃圾焚烧领域的市场地位，使之

成为公司市场拓展又一重要增长点。 

 2010 年以来公司一直在不断扩充市场营销队伍，目前市场营销人员已由原

来的不足 10 人，发展到 30 多人的专业营销团队，并针对电力、水泥市场

建立了专门的团队，再加上此次以合资公司的形式形成的垃圾焚烧市场拓

展团队，公司未来的市场布局和营销组织框架已经依稀可见。我们有理由

预期公司未来还将采用更为灵活的方式不断扩展市场领域和营销渠道。 

 我们预计未来 5 年，高温高性能滤料在垃圾焚烧市场的发展规模将实现 5
倍的增长，到 2014年其市场规模将由现在的不足 1亿元的市场发展到 5.44
亿元。 

 我们继续维持公司 2010-2011 年每股收益 0.64 元、0.95 元和 1.53 元的预

测，维持“买入”评级。 

 风险提示：募集资金项目不能按时投产，环保标准在火电、水泥、垃圾焚

烧等行业的执行力度不够。 

 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 132.1 195.7  291.0 481.6 

(+/-%) 54.8 48.1 48.7 65.5

归属母公司净利润(百万元) 22.6 33.47 49.14 79.58

(+/-%)  78.9 47.8 46.8 61.9

EPS(元) 0.44 0.64 0.95 1.53

P/E(倍) 88.6 60.0  40.8 25.2 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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1 月 6 日三维丝公告使用与主营业务相关的营运资金设立控股子公司：三维丝与自然

人刘巍在厦门签署《合资协议》，商定共同出资设立公司，主要从事垃圾焚烧高温烟

气处理所需高温滤袋的研发、生产和销售业务。双方约定，合资公司注册资本为 2000
万元，由三维丝出资 1300 万元，占 65%股权，刘巍出资 700 万元，占 35%股权。 

多领域的全面市场发展战略确立 

我们认为，随着 2011 年募集资金项目的实施，公司高温高性能滤料产品的年生产能

力将由现在 200 万平方米，增加到 500 万平方米，产能增长 150%。目前公司已经确

立了电力、水泥、钢铁冶金、垃圾焚烧和外贸等市场领域全面拓展的发展战略。而此

次专门设立子公司负责在垃圾焚烧市场进行产品销售，是公司在市场战略实施方面又

迈出的重要一步，也是公司利用品牌和资金优势，灵活吸引专业人才的积极方式。我

们预计此次专业子公司的成立将使公司在短时间内确立在垃圾焚烧领域的市场地位，

使之成为公司市场拓展又一重要增长点。 

 

图 1： 公司产能及销量情况 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所预测 

 

2010 年以来公司一直在不断扩充市场营销队伍，目前市场营销人员已由原来的不足

10 人，发展到 30 多人的专业营销团队，并针对电力、水泥市场建立了专门的团队，

再加上此次以合资公司的形式形成的垃圾焚烧市场拓展团队，公司未来的市场布局和

营销组织框架已经依稀可见。我们有理由预期公司未来还将采用更为灵活的方式不断

扩展市场领域和营销渠道。 

我们继续维持公司 2010-2011 年每股收益 0.64 元、0.95 元和 1.53 元的预测，维持“买
入”评级。 

垃圾焚烧市场广阔，高温高性能滤料产品需求增长快速 

国内外广泛采用的城市生活垃圾处理方式主要有卫生填埋、高温堆肥和焚烧等。目前

我国城市生活垃圾仍以卫生填埋为主，焚烧处理技术应用发展较快，堆肥处理市场逐

渐萎缩。2008 年，我国城市生活垃圾无害化处理量为 1.03 亿吨，其中卫生填埋 8,424 
万吨，占 82%，焚烧处理 1,570 万吨，占 15.2%；堆肥处理 174 万吨，仅占 1.7%。
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与填埋、堆肥处理方式相比：焚烧可使生活垃圾减容 80%左右，节约大量土地资源；

焚烧可大大减少垃圾中的有害物质，烟气经过处理达标排放，减少对地下水和填埋场

周边环境的大气污染；焚烧产生的蒸汽可用于发电、供热，实现资源的回收利用等。

目前垃圾焚烧已成为发达国家广泛采用的城市生活垃圾处理方式。如荷兰、法国、德

国等国垃圾焚烧率 2005 年之前就超过或接近 1/3，瑞士、新加坡、丹麦、瑞典达到

50%左右，日本更超过 70%，我国台湾地区九成以上的生活垃圾都采取焚烧处理。 

 

表格 1： 主要垃圾处理方式比较 

项目 填埋 焚烧 堆肥

操作安全性 较好，注意防火 好 好

技术可靠性 可靠 可靠 可靠

占地 大 小 中

选址 较困难，要考虑地形、

地质条件，防止地表水、

地下水污染，一般远离

市区，运输距离较远

易，可靠近市区建设，

运输距离较近 

较易，仅需远离居民密

集区，气味影响半径

200m，运输距离适中

适用条件 无机物＞60%，含水量

＜30%，密度大于 0.5t/d

垃圾低位热值＞

3300kj/kg 时不需要添

加辅助燃料 

从无害化角度，垃圾中

可生物降解有机物≥

10%，从肥效出发应＞

40%

最终处置 无 仅残渣需填埋处理，为

初始量的 10% 

非堆肥物需作填埋处

理，为初始量的 20-25%

产品市场 可回收沼气发电 能产生热能和电能 建立稳定堆肥市场较困

难

建设投资 较低 较高 适中

资源回收 无现场分选回收实例，

但有潜在可能

前处理工序可处理部分

原料，但取决于垃圾中

可利用物的比例 

前处理工序可处理部分

原料，但取决于垃圾中

可利用物的比例

资料来源：公司公告 

 

目前我国城市垃圾焚烧处理发展较快，2008 年焚烧处理能力是 2000 年的 17.5 倍，

达到 5.16 万吨/日。2009 年下半年，国家发改委委托中国国际工程咨询公司组织专

家组赴深圳、重庆等垃圾焚烧发电发展较快的城市实地调研后形成的《推动垃圾焚烧

处理产业健康发展的建议（讨论稿）》明确提出：“随着我国经济进一步发展和垃圾随

着我国社会经济的发展、人民生活水平的提高及城市人口的不断增加，城市生活垃圾

产生量平均以每年 10%的速度递增，目前我国城市人均日产垃圾达 1.12 公斤，上海、

北京、武汉等流动人口不断增长的城市，生活垃圾年增长率更是达到 15%～20%。填

埋是目前城市生活垃圾处理的最主要手段，一方面占用大量的土地资源，另一方面还

会造成二次污染，因此垃圾焚烧正在取代填埋成为城市垃圾的主要处理手段。无害化

处理率不断提高，垃圾焚烧产业前景广阔。” 

 



                                                 

                                       
公司研究 2011-01-07          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

4 

图 2： 我国垃圾焚烧处理量快速增长 
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资料来源：城市建设统计年报 

 

我们预计未来 5 年，高温高性能滤料在垃圾焚烧市场的发展规模将实现 5 倍的增长，

到 2014 年其市场规模将由现在的不足 1 亿元的市场发展到 5.44 亿元。 

 

图 3： 高温高性能滤料在垃圾焚烧市场规模快速增长 
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资料来源：华泰联合证券研究所预测 

 

风险提示： 

1、 募集资金项目不能按时投产 

2、 环保标准在火电、水泥、垃圾焚烧等行业的执行力度不够 
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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 117 358 378 470 营业收入 132 196 291 482
  现金 39 247 212 194 营业成本 93 133 199 330
  应收账款 41 55 82 136 营业税金及附加 0 0 0 0
  其他应收款 2 3 5 7 营业费用 5 10 14 24
  预付账款 3 4 5 9 管理费用 11 20 29 42
  存货 26 40 60 99 财务费用 1 -3 -5 -5 
  其他流动资产 7 10 15 24 资产减值损失 1 2 2 2
非流动资产 59 99 134 137 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 76 116 131 营业利润 22 34 53 89
  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 22 23 16 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 176 457 512 607 利润总额 27 39 58 94
流动负债 86 72 77 92 所得税 4 6 9 14
  短期借款 37 5 5 5 净利润 23 33 49 80
  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 17 22 37 归属母公司净利润 23 33 49 80
非流动负债 11 7 8 8 EBITDA 25 36 56 95
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.58 0.64 0.95 1.53
  其他非流动负债 11 7 8 8
负债合计 97 79 85 100 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% 48.1% 48.7% 65.5%
  留存收益 23 54 103 183 营业利润 62.2% 59.1% 53.6% 67.8%
归属母公司股东权益 79 378 427 506 归属于母公司净利润 78.9% 47.8% 46.8% 61.9%
负债和股东权益 176 457 512 607 获利能力

毛利率(%) 29.6% 31.8% 31.6% 31.5%
现金流量表 净利率(%) 17.1% 17.1% 16.9% 16.5%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 28.5% 8.9% 11.5% 15.7%
经营活动现金流 18 17 5 -7 ROIC(%) 21.7% 18.7% 18.0% 22.2%
  净利润 23 33 49 80 偿债能力

  折旧摊销 3 5 8 11 资产负债率(%) 55.0% 17.3% 16.6% 16.5%
  财务费用 1 -3 -5 -5 净负债比率(%) -2.4% -64.0% -48.4% -37.4%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.36 4.99 4.90 5.10
营运资金变动 -8 -16 -50 -97 速动比率 1.06 4.43 4.12 4.03
  其他经营现金流 -1 -2 2 4 营运能力

投资活动现金流 -22 -45 -45 -15 总资产周转率 0.99 0.62 0.60 0.86
  资本支出 29 50 50 20 应收账款周转率 4 4 4 4
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 3.72 3.04 3.98 6.60
  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 5 5 每股收益(最新摊薄) 0.44 0.64 0.95 1.53
  短期借款 24 -32 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.32 0.09 -0.13 
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.53 7.26 8.21 9.74
  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 88.62 59.95 40.83 25.22
  其他筹资现金流 -28 1 5 5 P/B 25.27 5.31 4.70 3.96
现金净增加额 16 208 -35 -17 EV/EBITDA 80 56 36 21

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：华泰联合证券研究所预测 
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