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                三维丝：高温环保材料专业制造商 
                                          

投资要点： 

◇ 厦门三维丝环保股份有限公司专注于从事大气粉尘污染整治，是以

合成纤维制造袋式除尘器所需高性能高温滤料的专业供应商，主营

业务为袋式除尘器核心部件高性能高温滤料的研发、生产和销售。

产品主要应用于电力、水泥、垃圾焚烧和钢铁等行业领域。 

◇ 我国高温滤料行业的集中度并不高，第一位必达福公司市场占有率

为 13%，三维丝公司以 7%排名第四，处于行业领先位置。近年来高

温滤料市场快速发展，公司也不断提高生产能力以满足订单需求，

近三年产能利用率一直处于超/满负荷生产状态，随着公司非织造

技改项目于 2009 年 9 月底建成投产，公司 09 年实际可利用产能为

125 万平方米。 

◇ 三维丝所处的高温滤料行业是环保设备制造中非常细分的市场领

域，行业发展迅速并且市场空间巨大，预计未来三年年均复合增长

率达 47%。目前，电力行业的需求规模最大是高温滤料行业发展的

基础，而水泥和垃圾焚烧行业对高温滤料的需求增长最快，为行业

未来发展提供更长远的驱动力。 

◇ 技术优势和持续创新能力是公司的核心竞争力。“顾问式服务”模

式充分发挥公司的技术优势，为用户提供及时周到的售前、售中、

售后全方位服务的同时也大幅提升公司持续获取订单的能力。 

◇ 本次募集资金主要用于高性能微孔滤料生产线建设项目、技术中心

建设项目以及主营业务相关的营运资金项目。预计 2009-2011 年公

司滤料销量将分别达到 132、200 和 300 万平方米。 

◇ 我们预计公司 09、10、11 年完全摊薄 EPS 为 0.38 元、0.61 元和

0.81 元，考虑到申万化工新材料板块的 10 年动态市盈率为 25 倍

以及公司在行业内的领先地位和募投项目量产后的高成长性，我们

认为可以给予公司 10 年 30-40 倍 PE，即公司合理价值区间是

18.30-24.4 元，考虑到 20%的申购收益，建议询价区间为

14.64-19.52 元。 

财务数据摘要 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入（百万元） 61.3 85.3 126 190 270 

主营业务收入增长率（%） 67.2 39.2 47.6 50.4 42.5 

净利润（百万元） 10.08 12.66 19.69 32 42 

净利润增长率（%） 395.6 25.58 55.5 61.5 33.2 

每股收益（元） 0.19 0.24 0.38 0.61 0.81 

P/E（倍）      
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一、公司简介 

1、国内袋式高温除尘滤料的领先企业 

三维丝专注于从事大气粉尘污染整治，是袋式除尘器所需高性能高温

滤料的专业供应商，主营业务为袋式除尘器核心部件高性能高温滤料的研

发、生产和销售。产品主要应用于火力发电燃煤锅炉尾气、水泥窑头窑尾

烟尘、垃圾焚烧烟气、钢铁高炉煤气、沥青搅拌烟气、化工烟气等高温烟

气除尘过滤。 

公司主要产品包括以各种高温合成化学纤维为原料制备的滤毡系列

和滤袋系列高温滤料。高温合成化纤滤料是具有耐高温和耐腐蚀等特殊性

能的高温除尘滤料，属于国家鼓励发展的保护技术产品。上述产品均为公

司自主研发生产，拥有自主知识产权。 

2、公司主业分析 

图1：公司收入规模稳定增长（单位：万元） 图2：公司高温滤料系列产品收入突出（单位：万元） 
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数据来源：公司招股意向书，齐鲁证券研究所  

 

图3：高温系列产品单位销售价格、成本及毛利率变动图 图4：常温系列产品单位销售价格、成本及毛利率变动图 

 

数据来源：公司招股意向书，齐鲁证券研究所  
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 3、股权结构 

公司前身三维丝有限成立于 2001 年 3 月 23 日，于 2009 年 2 月 2 日

整体变更为股份有限公司。公司发起人为罗红花、丘国强、罗章生、深圳

创新投、三微创投、火炬创投及金立创投。发行人设立前后，公司主要发

起人罗红花、丘国强、罗章生除合计持有本公司本次发行前 70.70%的股

份之外，未控股或参股其他企业，未经营其他业务。公司发行前总股本

3,900 万股，实际控制人罗祥波和罗红花控制的股份比例为 35.44%。 

图5：公司产权结构示意图 

数据来源：公司招股意向书，齐鲁证券研究所 

 

表 1：本次发行基本情况 

股票简称 三维丝（300056） 发行数量 1,300 万股 

网下配售数量 260 万股 占本次发行比例 20% 

网上发行 
发行总量减去网下

最终发行量 
占本次发行比例 80% 

网上申购时间 2010 年 02 月 05 日 申购代码 300056 

发行方式 网下配售+网上定价发行 

最近三年 2009Q3 2008 2007 

每股收益（摊薄） 0.39 元 0.32 元 0.26 元 

资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

注：摊薄每股收益按照发行前总股本计算 
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二、公司所处行业分析 

1、除尘设备制造行业概况 

三维丝公司的产品为袋式除尘器的核心部件，根据《国民经济行业分

类和代码表》，所属行业为 “环境污染防治专用设备制造（C3691）”下

的除尘设备制造业，细分行业为纤维、滤料生产制造行业。根据中国证监

会颁布的《上市公司行业分类指引》的规定，公司所属行业应为“专用设

备制造业”大类的“其他专用设备制造业”（C7350）。 

图6：公司所属行业情况 

 

数据来源：公司招股意向书  

2、行业市场现状及发展趋势 

除尘技术的应用发展与工业化的发展是息息相关的。早期我国工业化

程度较低，主要污染行业排放的烟气量相对较小，环保要求较低，对除尘

技术的要求也较低，结构简单且投资少的旋风除尘器和湿式除尘（水膜除

尘）处于主流地位，电除尘技术和袋式除尘技术发展缓慢。进入 21 世纪

之后，随着我国电力、水泥、钢铁等行业进一步发展，国家对环保要求进

一步提高，袋式除尘技术由于在除尘效率方面的优异性能，获得了快速的

发展，并呈加速发展态势。 

图7：我国2004年-2007年除尘行业工业总产值及其增长率 

 

数据来源：中国环保产业 
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1、主要除尘技术及其比较 

除尘技术是控制污染源烟气颗粒物排放、减少大气污染的技术。目前

的主流除尘技术是电除尘、袋除尘、电袋复合式除尘。袋式除尘器的主要

优点是除尘效率和分级效率高，但成本和维护费用也相对稍微偏高，而电

除尘器的除尘效果不稳定，分级效率差，但成本稍低，维护费用低。电袋

复合式除尘器作为静电除尘器和袋式除尘器的有机结合，具有了两种除尘

器各自的优势，新建成本偏高，但如果用于电除尘器改造，能充分发挥原

有电除尘设备性能，实现更好的除尘效果。 

表2：袋式除尘优势更明显 

数据来源：公司招股意向书 

2、除尘技术在中国的应用现状 

（1）目前电除尘技术处于成熟应用阶段 

目前，我国电除尘技术已经发展成熟，产品技术进入了国际先进行列，

电除尘器从设备本体到智能高低压电源以及绝缘配件等均为国产，还有部

分产品出口。同时，电除尘技术在各行业的大型机组中应用成熟，目前其

占高温烟气除尘治理应用的大部分市场。但是，由于除尘机理限制，电除

尘的除尘效率已经很难有较大提高，并且目前还没有实质性进展。 

（2）袋式除尘技术正处于快速发展阶段 

与电除尘技术相比，袋式除尘效率高，技术起步较晚。除尘器的核心

部件——滤料，尤其是高性能高温滤料，发展一直比较落后。目前除少数

龙头企业的产品外，国产高温滤料产品整体性能和质量与国外滤料品牌有

一定差距。 

（3）电改袋及电袋复合式技术正在兴起 

随着国家对工业烟气污染控制要求不断提高，部分原使用电除尘器的

企业，因为达不到排放要求，不得不将电除尘器改造为袋式除尘器，这种

方式简称为电改袋。目前，电袋复合式除尘由于改造成本较低且效果显著，

已经成为电除尘技改主要方式之一。虽然由于国家对环保重视程度的提

高，除尘行业总的市场规模在快速发展，未来袋式除尘技术的地位将大幅

提高，甚至有可能逐步替代电除尘成为主流技术。 
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 3、高温滤料子行业的基本情况 

三维丝所处的高温滤料行业是环保设备制造中非常细分的市场领域，

行业发展迅速并且市场空间巨大。根据权威部门预测，国内未来五年内高

温滤料的市场将继续保持快速发展，年均复合增长率达到 47%。 

图8：2009-2013 年中国高温滤料市场总量预测（单位：亿元） 

 

数据来源：《中国高温过滤材料市场研究报告》 

在我国，电厂和水泥行业是高温烟气的主要污染源，此外，钢铁、冶

金、垃圾焚烧、化工等领域也都是高温烟气的来源。因此，电力行业的需

求规模最大是高温滤料行业发展的基础，2008 年高温滤料在电力行业中

的销售额为 5.66 亿元，占总产值的 38.8%。而水泥和垃圾焚烧行业对高

温滤料的需求增长最快，2008年的消费额增长分别高达76.42%和49.46%。 

图9：高温滤料的主要下游行业 
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数据来源：公司招股意向书 

4、影响高温滤料子行业发展的有利和不利因素 

（一）有利因素 

1、国家产业政策的支持 

2、高端客户对袋式除尘技术的认可度迅速提升 

3、高温滤料生产成本的下降 
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（二）不利因素 

1、行业品牌较多和集中度较低 

2、行业内部仍存在低价竞争 

三、公司竞争优势分析 

（一）技术优势和持续创新能力是公司的核心竞争力 

自成立以来，公司坚持不懈持续增加研发经费投入，保障了高性能高

温滤料研发能力不断得到提升，从而使公司具有了明显的技术优势和持续

创新能力。开发最适合国内除尘技术发展和环境要求的新产品，将客户的

要求快速地转化为产品，抢占市场先机。 

经过长期自主科技创新积累，公司已掌握多项专利及非专利技术。核

心生产技术与应用技术助推公司业务不断发展。 

（二）完善的技术研发体系是保持技术优势的重要保障 

公司设立了高性能滤料研发技术中心，主要从事新型高性能滤料的研

究开发、生产工艺创新、产品测试及应用技术研究等工作，并建立专家委

员会给出技术咨询与业绩评估建议。 

同时，公司自成立以来，坚持不懈持续增加研发经费投入，使公司具

有了明显的技术优势和持续创新能力，每年公司的研发费用支出平均占到

营业收入的 5%左右。本次募集资金有 2,088.91 万元投入到公司的技术研

发中心的建设中，未来公司的技术研发实力将有更进一步的提升。 

（三）综合服务优势明显 

目前，公司正在不断加强销售渠道和服务网络建设，已初步建立起了

全国性的营销和服务网络，开创了“顾问式服务”模式，形成了一套较为

完善的综合服务体系。 

通过为用户提供及时周到的售前、售中、售后全方位顾问式服务，公

司的技术优势得以充分发挥，获取订单的能力持续提升，不仅使得公司产

品可迅速广泛的被市场认知、接受，形成品牌效应，而且为未来的发展奠

定了坚实基础。随着未来产能的进一步扩大，公司将进一步加大综合服务

体系建设力度。 

四、募集资金项目分析 

本次募集资金主要用于高性能微孔滤料生产线建设项目、技术中心建

设项目以及主营业务相关的营运资金项目。公司已先期投入 362.39 万元

用于购买募集资金项目实施厂房，其余所需资金拟以本次募集资金投入。 

本次募投项目是对公司主营业务高性能高温滤料的扩大再生产，有助

于解决公司产能瓶颈。高性能微孔滤料作为袋式除尘器的核心部件，其市

场需求正随着袋式除尘行业的发展快速增长。公司具备良好的实施基础与

成熟的生产技术和工艺流程，可确保项目的顺利实施。 
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募投项目于 2009 年 9 月底建成投产，公司现有设计产能达到 200 万

平方米（2009 年实际可利用产能为 125 万平方米），假设募集资金投资

项目于 2010 年开工建设，根据可行性研究报告，建设期 1.5 年后项目逐

步达产，在第 4年实现全面达产。相对现有生产能力而言，产能增幅较大，

但产能是分多年逐步释放，而且考虑到迅速增长的市场和公司在行业中的

地位，公司完全能够消化新增产能。 

表 4：三维丝募投项目                单位：万元 

募集资金投资计划 
项目名称 投资总额

拟投入募集

资金额 第一年 第二年 
项目备案文号 

1 高性能微孔滤料生产线 9,722.16 9,451.54 6,534.89 2,916.65 厦发改产业[2009]函 12 号

2 技术中心建设项目 2,088.91   1,997.14 1,370.47 626.67 厦发改产业[2009]函 13 号

3 主营业务相关的营运资金 XXX XXX XXX   

资料来源：公司公告 

五、风险提示 

1、行业和产品集中风险 

公司主要从事袋式除尘器核心部件高性能高温滤料的研发、生产和销

售，近三年一期，公司主要产品高性能高温滤料销售的最终客户平均有

60%以上属于火力发电行业。如果我国宏观经济形势发生重大变化导致电

力行业出现波动，公司可能存在因客户行业和产品集中而带来的风险。 

2、客户与原材料供应集中风险 

近三年一期，公司前五名客户销售收入比较集中且属于电力行业，但

比重呈逐年下降趋势，且不存在向单个客户的销售比例超过总额 50%或严

重依赖少数客户的情形。但公司仍面临客户相对集中所带来的经营风险。 

公司原材料成本占营业成本比重较高，近三年一期，原材料成本占营

业成本的比重分别为在 90%左右，且大部分纤维原材料来自进口，采购周

期约需 1-2 个月。但如果市场供应情况和价格发生大幅波动，或供货渠

道发生重大变化，将会影响公司生产的稳定和快速响应客户需求的能力。 

3、核心技术人员及核心技术流失的风险 

目前从事研发与技术的人员已达到 33 人，占公司总人数的 21%，已

成为公司凝聚核心竞争力的最重要资源之一。核心技术是公司赖以生存和

发展的基础和关键，虽然公司建立和完善了一整套严密的技术管理制度，

与技术研发人员签署了《竞业限制协议》，防止核心技术外泄，并采取了

一系列激励措施，保证了多年来技术研发队伍的稳定，但如果发生技术研

发队伍整体流失或技术泄密现象，仍将对公司持续发展带来不利影响。 
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 六、盈利预测及投资建议 

我们预计公司 09、10、11 年完全摊薄 EPS 为 0.38 元、0.61 元和 0.81

元，考虑到申万化工新材料板块的 10 年动态市盈率为 25 倍以及公司在

行业内的领先地位和募投项目量产后的高成长性，我们认为可以给予公司

10 年 30-40 倍 PE，即公司合理价值区间是 18.30-24.4 元，考虑到 20%的

申购收益，建议询价区间为 14.64-19.52 元。 

 

表 5：盈利预测               单位：百万元，元 

利润表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        营业收入 61 85 126 190  275 

  减: 营业成本 44 60 90 132  190 

        营业税金及附加 0 0 0 0  1 

        营业费用 3 4 5 8  15 

        管理费用 2 6 10 16  24 

        财务费用 -0 -0 -0 -5  -5 

        资产减值损失 0 2 1 1  1 

  加: 投资收益 0 0 0 0  0 

        公允价值变动损益 0 0 0 0  0 

        营业利润 11 13 20 38  50 

  加: 其他非经营损益 1 2 3 0  0 

        利润总额 12 15 23 38  50 

  减: 所得税 2 2 4 6  8 

        净利润 10 13 20 32  42 

  减: 少数股东损益 0 0 0 0  0 

        归属母公司股东净利润 10 13 20 32  42 

   全面摊薄每股收益 0.19 0.24 0.38 0.61  0.81 

   全面摊薄总股本 52 52 52 52  52 

资料来源：公司招股意向书，齐鲁证券研究所 

注：完全摊薄每股收益按照发行后总股本计算 
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投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 

公 

 

司 
回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随综合指数 
行 

业 
回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输综合指数 
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本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准

确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容
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的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等相关服务。我公

司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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