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本报告导读： 
公司是能源净化高端市场的领导者，产品主要应用于石油石化领域。随着环保要求的

提高，高端市场将更快增长，公司凭借技术优势，市场份额将进一步提升。

投资要点： 
 公司是致力于为基础能源工业的产品清洁化、产品质量提升及生产过

程的清洁化提供产品、技术和服务的高新技术企业，主要从事脱硫净

化剂、脱硫催化剂、其他净化剂（脱氯剂、脱砷剂等）、特种催化材

料及催化剂等的研发、生产、销售、技术咨询和技术服务。 
 受益行业旺盛的需求和公司的技术优势，公司近两年收入和盈利保持

较高的复合增长率，2009 年收入、毛利、净利润分别达到 304、151、
51 百万元，毛利率和净利率分别达到 49.49%、16.75%。 

 公司年产能 5900 吨，产品具有明显的技术优势，主要应用于高端市

场，包括石油石化、煤制气等行业，而且公司在石油石化领域一直处

于第一的位置。 
 整个能源行业 2008 年对能源净化产品的需求为 18.09 万吨，预计 2015

年将达到 69.07 万吨，2008-2015 年年均复合增长率将达到 21.09%。

随着天然气、化肥化工、城市与农村沼气等中低端市场对环保的要求

越来越高，预计整个能源行业对高端产品的需求将更快增长。公司凭

借技术优势和募投项目产能，市场份额将进一步提升。 
 此次 IPO，公司计划发行 2500 万股，募集 2.43 亿元，用于催化剂及

催化新材料二期工程建设。募集资金投向紧紧围绕现有主业，达产后，

可以新增产能 1.1 万吨，加上现有产能内部挖潜，预计最终总产能接

近 2 万吨。募集资金项目除了为公司带来收益外，还可以加大天然气

和煤制气市场的拓展力度。 
 预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.66、0.96、1.27 元，建议询价区间为

14.50-18.40 元，相当于 2010 年预测业绩 22-28 倍 PE；上市后合理价

格为 19.7 元，相当于 2010 年预测业绩 30 倍 PE，上下浮动 10%，上

市首日定价区间为 17.80-21.70 元。 
 风险因素：主要包括技术替代风险、客户集中风险、季节性波动风险。

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 295 304 365 508 650
(+/-)% 60% 3% 20% 39% 28%
经营利润（EBIT） 48 72 80 114 151
(+/-)% 100% 51% 68% 43% 32%
净利润 27 51 64 93 123
(+/-)% 197% 88% 25% 46% 33%
每股净收益（元） 0.28 0.52 0.66 0.96 1.27
每股股利（元） - - - - -

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
14.50-18.40

上市首日定价区间 

17.80-21.70
2010.04.12

 
发行上市资料 
总股本（万股） 7,227
发行量（万股） 2,500
发行日期 2010.04.13
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 宏源证券

预计上市日期 尽快

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 3.22
净资产收益率（%） 21.9%
资产负债率（%） 56.8%

 
主要股东和持股比例（发行前） 
北京海淀科技发展有限公司   28.46%
林科   8.28%
北京中恒天达科技发展有限公司  7.38%
张杰   3.44%
张雪凌   2.47%
丛澜波   2.21%
张淑荣   1.90%
赵郁   1.94%
刘振义   1.44%
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1. 公司基本情况及业务分析 
1.1. 基本情况 

公司是致力于为基础能源工业的产品清洁化、产品质量提升及生产

过程的清洁化提供产品、技术和服务的高新技术企业，主要从事脱

硫净化剂、脱硫催化剂、其他净化剂（脱氯剂、脱砷剂等）、特种催

化材料及催化剂等的研发、生产、销售、技术咨询和技术服务。 
 

表 1：公司主要产品类别及用途 
分类  名称  用途  

脱 硫 

净 化 

剂  

脱硫剂  气、液物料的净化，脱除硫化氢，羰基硫、硫醇等硫化物  

脱臭剂  炼厂尾气净化、恶臭治理  

高效脱硫剂  用于液化气、沼气、煤制气的净化脱除H2S  

固体碱脱硫净化剂  用于轻质油品中硫化氢、硫醇等硫化物净化脱除及脱臭  

降氮硫转移剂  降低催化烟气中硫化物和氮化物，起净化作用  

脱硫活性支撑剂  气、液相物料脱硫专用填充剂 

脱硫 

催 化 

剂 

加氢精制催化剂  汽油、煤油、柴油等的加氢净化，脱除硫等有害物质  

石蜡加氢精制催化剂 

净化保护剂 

石蜡及凡士林的加氢净化  

脱除硫化物等有毒、有害物质 

汽油选择性加氢脱硫催化剂  用于汽油精脱硫、生产国Ⅲ、国IV 标准清洁汽油  

有机硫加氢催化剂 用于天然气、油田气、炼厂气和轻油中有机硫的净化及加氢转化 

其 它 

净 化 

产 品  

溶剂油脱芳催化剂  脱除白油、润滑油中不饱和脂肪烃和芳香烃的催化剂  

选择性加氢催化剂  使不饱和烃和芳香烃饱和的催化剂  

脱氯剂  对原料进行净化，脱除氯化氢 

脱砷剂  用于净化物料，脱除物料中的砷化氢  

脱氧剂  脱除气相物料中的微量氧  

消泡剂  用于延迟焦化装置，可快速消除焦炭塔的泡沫  

特 种 

催 化 

剂 

合成甲醇催化剂  中低压合成甲醇的催化剂  

高效丙烯聚合催化剂  间歇本体法丙烯聚合用催化剂 

气相醛加氢催化剂  用于丁醛、辛烯醛的气相加氢生产丁醇和辛醇  

加氢异构脱蜡催化剂 含蜡原料油中蜡的脱除，生产高档润滑油的基础油和各级别白油 

数据来源：招股书、国泰君安证券研究 
 

图 1：公司产品应用产业链 

数据来源：招股书、国泰君安证券研究 
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公司下属 4 家全资子公司，与公司在产品生产、销售、售后服务

方面形成专业分工，相互协作。 
 

表 2：公司四家子公司与公司之间的业务联系、专业分工情况 
公司名称 主要生产及销售的产品 主要市场 公司业务分工与联系 

发行人 
脱硫净化剂、脱硫催化剂、其他净化产品及特种催

化材料及催化剂的研发和销售 
全国 

决策中心、管理中心、研发中心、

运营中心、营销中心 

第一分公司 
脱硫净化剂及其他净化产品生产，净化剂新产品、

新技术的中试及工业放大试验 
- 

生产基地之一、中试及工业放大

试验基地 

沈阳凯特 
公司销售产品的售后服务，包括各剂种的装卸及配

套服务 
全国 服务支持中心 

三聚凯特 

脱硫净化剂、脱硫催化剂、其他净化产品、特种催

化材料及催化剂的生产；脱硫净化剂、脱硫催化剂

的中试及工业放大 

- 

为公司主要生产基地、中试及工

业放大试验基地、未来募集资金

投资项目实施主体 

苏州恒升 

脱硫净化剂、脱硫催化剂、其他净化剂（脱氯剂、

脱砷剂等）、特种催化材料及催化剂等在华中、华

东地区的分销，并提供技术支持 

- 

华中、华东地区的分销中心及华

中、华东地区的技术服务中心 

三聚创洁 
主要从事新型可循环再生使用高效脱硫剂的销售

（非石化行业）及专业技术支持 
全国 

专注于高效脱硫剂的销售及技

术支持 

数据来源：招股书、国泰君安证券研究 
 
公司属于民营企业，主要创始人、技术骨干和管理人员均持有股

份，股权结构合理，能够做到有效激励。 
 
表 3：公司股权结构 
序 号  股东名称    发行后股本占比

1  北京海淀科技发展有限公司   28.46%

2  林科   8.28%

3  北京中恒天达科技发展有限公司 7.38%

4  张杰   3.44%

5  张雪凌   2.47%

6  丛澜波   2.21%

7  张淑荣   1.90%

8  赵郁   1.94%

9  刘振义   1.44%

10  胡宗杰   1.38%

其他  41.10%

数据来源：招股书、国泰君安证券研究 
 
1.2. 主营业务收入和盈利分析 

公司近两年收入和盈利保持较高的复合增长率，2009 年收入、毛

利、净利润分别达到 304、151、51 百万元，同比增长 3.1%、41.78%、

88.10%。收入增速较慢，主要是因为 2008 年公司为客户代购了 44.2
百万元的贵金属原材料铂，这 44.2 百万元同时计入收入和成本，

使得 2008 年收入虚高所致。 
 
近三年，公司毛利率和净利率持续增长，2009 年分别达到 49.49%、
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16.75%，这主要得益于公司产品技术水平不断提高，竞争优势日

益明显。 
 

图 2：公司主营业务收入构成                         图 3：公司主营业务毛利率比较 
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数据来源：招股书、国泰君安证券研究 数据来源：招股书、国泰君安证券研究 

 
主营业务收入构成中，脱硫净化剂、脱硫催化剂的占比较高，2009
年脱硫净化剂、脱硫催化剂、其他净化产品、特种催化材料及催

化剂的收入占比分别为 26.99%、51.76%、9.40%、11.86%。 
 
公司各主营业务的毛利率水平均较高，2009 年脱硫净化剂、脱硫

催化剂、其他净化产品、特种催化材料及催化剂的毛利率分别为

54.05%、48.03%、43.19%、45.75%。 
 

图 4：公司主营业务收入构成                         图 5：公司主营业务毛利率比较 
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数据来源：招股书、国泰君安证券研究 数据来源：招股书、国泰君安证券研究 

 
1.3. 主营业务产品单价 

从单价情况来看，特种催化材料及催化剂、脱硫催化剂的单价较

高，2009 年脱硫净化剂、脱硫催化剂、其他净化产品、特种催化

材料及催化剂的单价分别为 2.43、11.45、1.85、13.26 万元/吨。 
 
表 4：公司各产品均价比较（万元/吨） 
  2007 2008 2009

 脱硫净化剂   2.4 2.16 2.43

 脱硫催化剂   10.12 10.12 11.45

 其他净化产品   3.92 2.41 1.85
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 特种催化材料及催化剂 21.7 72.74 13.26

数据来源：招股书、国泰君安证券研究 
 
1.4. 主营业务成本构成 

公司主营业务成本构成中，直接材料占比较高。2009 年直接材料、

动力费、直接人工、制造费的成本占比分别为 75.81%、3.99%、6.93%、

13.27%。 
 
图 6：公司主营业务成本构成 
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数据来源：招股书、国泰君安证券研究 

 
脱硫催化剂、特种催化材料及催化剂主要原材料为钼、铂等贵金属，

以及活性氧化铝、偏钨酸铵、三氧化钼和钼酸铵等通用原材料；脱

硫净化剂主要原材料为铁等贱金属化合物，包括硫酸亚铁、氧化铁

红和氢氧化钙等。直接材料价格的波动，会对毛利率产生一定的影

响。 
 
表 5：公司主要原材料价格（元/吨） 

 2007 2008 2009

 活性氧化铝  16,802.33 17,658.24 17,726.80

 偏钨酸铵   151,604.91 128,628.33 102,777.78

 三氧化钼   285,476.78 259,484.65 144,444.44

 钼酸铵   239,341.51 214,013.22 117,226.09

 硫酸亚铁   225.62 319.52 292.14

 氧化铁红   4,486.88 5,435.41 5,317.04

 氢氧化钙   442.22 572.92 503.12

数据来源：招股书、国泰君安证券研究 
 

1.5. 主营业务下游构成 

1.5.1. 分地区构成 
分地区看，收入基本全部来自国内，其中东北和西北的收入占比一

直比较高。2009 年东北、华北、华东、华南、华中、西北、西南、

出口的收入占比分别为 31.35%、5.04%、19.19%、14.24%、4.72%、

23.13%、2.22%、0.12%。 
 
 
 



                                                      三聚环保（300072） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         6 of 12 

图 7：公司主营业务收入分地区构成 
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数据来源：招股书、国泰君安证券研究 

 
1.5.2. 分行业构成 
分行业看，公司收入主要来自石油行业，其次是天然气、化肥等行业。

2009 年，来自石油、天然气、煤化工、化肥、钢铁的收入占比分别为

77.70%、10.60%、3.58%、8.11%、0.01%。 
 
图 8：公司主营业务收入分行业构成 
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数据来源：招股书、国泰君安证券研究 

 
1.5.3. 分客户构成 
分具体客户看，中石油、中石化、神华等大型企业是公司的主要客户，

2009 年中石油系统、中石化系统、神华集团等大型企业、地方石化及煤

化工企业贡献的收入比例分别为 22.26%、25.42%、15.03%、37.29%。 
 
图 9：公司主营业务收入分客户构成 
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数据来源：招股书、国泰君安证券研究 
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2. 能源净化产品行业分析 
2.1. 主要下游及需求特点 

这里的能源净化产品，主要是指固体脱硫剂。下游主要包括石油化工、

煤制气、天然气、化肥化工、城市与农村沼气，其中石油化工和煤制气

行业的要求比较高，属于能源净化产品的高端市场，其余属于中低端市

场。 
 
随着环保要求的不断提高，原有的中低端市场的要求也开始逐步提高，

开始向高端过度，行业将来会呈现高端占比越来越高的趋势。 
 
2.2. 市场容量及发展前景 

根据北京理德斯普企业管理咨询有限公司的《2008 年度国内外能源净化

产品市场分析及预测报告》，2008 年能源行业对能源净化产品的市场总

需求已经达到 18.09 万吨，其中高端市场占比为 39.52%，石油化工细分

市场占比为 9.12%。预计 2015 年行业整体需求将达到 69.07 万吨，

2008-2015 年年复合增长率达 21.09%。 
 

表 6：能源净化产品需求预测（万吨） 

  

高端市场 中低端市场 合计 高端市场 

石油

化工 

煤制

气

天然

气

化肥

化工

城市与农

村沼气

能源

行业 占比 

其中：石油化

工行业占比

2005 1.24 3.00 2.48 2.85 2.20 11.77 36.02% 10.54%

2006 1.37 3.80 2.73 2.88 2.80 13.56 38.13% 10.10%

2007 1.50 4.60 3.00 2.91 3.60 15.61 39.08% 9.61%

2008 1.65 5.50 3.30 2.94 4.70 18.09 39.52% 9.12%

2009 1.80 6.60 3.60 2.97 6.20 21.17 39.68% 8.50%

2010 2.00 8.00 4.00 3.00 8.00 25.00 40.00% 8.00%

2011 2.20 10.40 4.40 3.03 10.40 30.43 41.41% 7.23%

2012 2.40 12.50 5.20 3.06 13.50 36.66 40.64% 6.55%

2013 2.66 15.00 6.50 3.09 17.60 44.85 39.38% 5.93%

2014 2.93 19.40 8.10 3.12 22.80 56.35 39.63% 5.20%

2015 3.22 23.30 9.70 3.15 29.70 69.07 38.40% 4.66%

数据来源：招股书、国泰君安证券研究 

 

3. 公司的行业地位 
3.1. 产品定位与竞争优势 

公司产品定位高端市场，与竞争对手相比，公司具有明显的技术优势。

比如说，（1）公司发明了高性能无定型羟基氧化铁脱硫材料及相关固体

脱硫剂产品，在世界范围内首次实现了固体脱硫剂的无排放循环使用，

其大规模工业应用将有效消除固体脱硫剂废剂对环境造成的二次污染。

（2）公司在国内首次实现了 SAPO-11、ZSM-22、ZSM-23 特种分子筛

的工业化生产，由上述分子筛所制备的润滑油加氢异构化催化剂首次实

现了国产化，改变了我国石化行业生产高档润滑油完全依赖进口催化剂

的局面，有效提升了中国石油高档润滑油基础油生产技术水平和产品档

次，为润滑油产品升级换代、结构调整，增强整体市场竞争力提供了技
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术支持。其成功应用打破了国际大公司的技术壁垒。公司产品单价比同

类公司高，也反映了公司产品的技术优势。 
 
3.2. 市场占有率 

目前公司产品主要应用在石油炼制和石油化工行业，根据北京理德斯普

企业管理咨询有限公司《2008 年度国内外能源净化产品市场分析及预测

报告》，公司在该领域市场占有率为第一位。 
 
表 7：公司在石油石化领域的具体市场占有率统计 
  2006 年 2007 年 2008 年

脱硫净化剂  7.74% 8.12%  9.81% 

脱硫催化剂  8.25% 6.25%  6.06% 

其他净化产品  16.54% 17.68%  20.56% 

特种催化材料及催化剂 - 25.17%  60.00% 

数据来源：招股书、国泰君安证券研究 
 

4. 募集资金投向 
4.1. 现有产能不足 

公司目前年产能为 5900 吨/年，产能利用率已经超过 100%。在行业需求

旺盛的情况，产能不足，影响了 2009 年的收入增长速度。 
 
表 8：近三年公司产能及产能利用率情况 

2007 年 2008 年 2009 年

产能（吨）  3,400.00 5,900.00  5,900.00 

产量（吨）  3,993.51 5,230.52  6,329.00 

产能利用率（%） 117.46 88.65  107.27 

销量（吨）  3,596.47 5,194.68  6,045.20 

产销率（%）  90.01 99.31  95.52 

数据来源：招股书、 国泰君安证券研究（注：2008 年沈阳三聚凯特生产基地一期

投入使用，当年新增2,500 吨。） 
 
4.2. 募集资金项目 

此次 IPO，公司计划发行 2500 万股，募集 2.43 亿元，用于催化剂及催

化新材料二期工程建设，具体包括三个细分项目：年产 10,000 吨高硫

容粉及脱硫剂成型装置、年产 500 吨新型分子筛及催化新材料合成装

置、年产 500 吨 FP-DSN 降氮硫转移剂生产装置。 
 
募集资金投向紧紧围绕现有主业，达产后，可以新增产能 1.1 万吨，加

上现有产能内部挖潜，预计最终总产能接近 2 万吨。 
 
募集资金项目除了为公司带来收益外，还可以拓展市场空间，尤其是年

产 10,000 吨高硫容粉及脱硫剂成型装置项目，下游天然气和煤制气的

占比会提升。  
 
 
 



                                                      三聚环保（300072） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         9 of 12 

表 9：募集资产投向 

投资项目  项目明细  投资预算
构成 

固定资产  铺底流动资金 

催化剂及催化新材

料二期工程建设  

年产10,000 吨高硫容粉及脱

硫剂成型装置  
14,056.66 9,253.57  4,803.09 

年产500 吨新型分子筛及催

化新材料合成装置  
6,426.61 4,299.01  2,127.60 

年产500 吨FP-DSN 降氮硫

转移剂生产装置  
3,847.07 2,532.55  1,314.52 

其他与主营业务相

关的营运资金项目 

_ _ _ 

数据来源：招股书、国泰君安证券研究 

 
图 10：募集资金项目紧紧围绕现有主业 

数据来源：招股书、国泰君安证券研究 

 
表 10：募集资金投资项目效益预测情况 （单位：万元） 
募集资金投资项目  2011年 2012年  2013年 

销售额（万元）  12,500.00 27,375.00  38,750.00 

净利润（万元）  625.33 2,903.74  6,115.39 

数据来源：招股书、国泰君安证券研究 
 

5. 盈利预测及投资建议 
我们认为能源行业的环保要求越来越严格，对高端产品的需求会越来越

多，公司的竞争优势可以充分发挥，随着募投项目产能的释放，公司未

来将保持较快增长，市场份额将进一步提高。预计 2010-2012 年 EPS 分

别为 0.66、0.96、1.27 元，建议询价区间为 14.50-18.40 元，相当于 2010
年预测业绩 22-28 倍 PE；上市后合理价格为 19.7 元，相当于 2010 年预

测业绩 30 倍 PE，上下浮动 10%，上市首日定价区间为 17.80-21.70 元。 
 
表 11：公司盈利预测 
主要财务数据 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万） 295 304 365  508 650 

同比% 60% 3% 20% 39% 28%

经营利润（百万） 48 72 80  114 151 
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同比% 100% 51% 68% 43% 32%

净利润（百万） 27 51 64  93 123 

同比% 197% 88% 25% 46% 33%

每股净收益（元） 0.28 0.52 0.66  0.96 1.27 

每股股利（元）        -        -   -   -  - 

数据来源：国泰君安证券研究 
 

6. 风险因素 
6.1. 技术替代风险 

环保要求不断提高，推动能源净化产品不断升级换代。公司能否正确把

握能源净化技术的发展趋势，能否正确把握客户不断升级的多样化的需

求，持续保持公司在产品、技术方面的竞争优势，具有一定的不确定 
性。 
 
6.2. 客户集中的风险 

公司客户主要是中石油、中石化、神华等大型企业，近三年，来自前五

大客户的收入占比分别为 36.94%、49.03%和 42.31%，客户集中度较高，

这一方面与公司的经营特点相关，但另一方面也导致公司的经营与石油

化工行业密切相关，如果这些行业发生重大不利变化，将会给公司造成

不利影响。 
 
6.3. 季节性波动风险 

由于公司客户主要是中石油、中石化、神华等大型企业，这些企业通常

在年初制定预算计划，下半年集中采购，导致公司收入具有明显的季节

性。 
 

图 11：公司收入主要分布在下半年                     图 12：公司一季度收入占比尤其低 

0%

20%

40%

60%

80%

2007 2008 2009

下半年收入占比

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2007 2008 2009

第一季度收入占比

数据来源：招股书、国泰君安证券研究 数据来源：招股书、国泰君安证券研究 
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