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技术、营销优势突出的专业脱硫龙头
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本报告导读：

脱硫行业前景看好，公司业务发展不确定性较大，但超预期可能性也较大，公司高速成长可期，短期估值无明显吸引力，建议等待股价回调买入。

投资要点：

[Table_Summary]

公司主要产品为脱硫净化剂、脱硫催化剂、其他净化剂、特种催化材料及催化剂。2009年公司各种产品产能5900吨，产量6329吨，2010年经过技术改造目前产能达到8000吨。
石油、煤炭这些初级能源品质在降低，含硫量在上升，这与能源消费持续增长，环保标准不断提高，绝对排放量迫切要求下降存在着巨大的矛盾。解决之道唯有加强脱硫，不但能够减轻环境负担，而且能够回收硫资源，减少国内进口。

公司拥有国内领先的产品，并拥有4个成型组合工艺，在石化行业净化市场占有率第一。公司历时三年，耗资近千万元开发的高硫容粉采用无定型羟基氧化铁材料，硫容高达45%，并且是世界范围内唯一能够实现固体脱硫剂的无排放循环使用，防止固体废弃物二次污染。
近几年随着节能减排标准日趋严格，油田伴生气的处理成为一个巨大的脱硫市场。在普通的油田伴生气脱硫市场，公司产品面临其他一些竞争对手；在“火烧驱油”伴生气脱硫市场，公司基本没有竞争对手， “火烧驱油”推广的效果对公司“脱硫集装箱柜”有着重要影响。

公司与湖北三宁化工合作试验成功用干法脱硫替代湿法+干法精脱硫，不但投资小，而且运营成本低20%以上，优势明显。我国有大量的中小煤化工企业，为公司推广干法精脱硫成套技术设备提供了很好的市场基础。
我们预计2010-2012年EPS分别为0.74、1.22、1.73元，目前估值水平在化工类创业板公司中处于中上水平，“谨慎增持”评级。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入

295
304

397

561

747

(+/-)%

60%

3%

30%

41%

33%

经营利润（EBIT）

52

73

76

127

186

(+/-)%

112%

39%

5%

66%

46%

净利润

27

51

68

113

160

(+/-)%

197%

88%

34%

66%

41%

每股净收益（元）

0.29

0.55

0.74

1.22

1.73

每股股利（元）

0.20

0.20

0.20

0.30

0.30

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

经营利润率(%)

17.7%

23.9%

19.2%

22.6%

24.9%

净资产收益率(%)

15.1%

21.9%

7.6%

11.5%

14.3%

投入资本回报率(%)

14.8%
18.5%

12.9%

11.2%

12.9%

EV/EBITDA

64.1

45.2

48.7

30.8

21.1

市盈率

173.7

92.4

69.1

41.7

29.5

股息率 (%)

0.4%

0.4%

0.4%

0.6%

0.6%


	[Table_Invest]

评级：

谨慎增持

上次评级：

目标价格：

50.00
上次预测：

当前价格：

51.03
2010.06.17

[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

41.65-60.98

总市值（百万元）

4,964

总股本/流通A股（百万股）

97/20

流通B股/H股（百万股）

0/0

流通股比例

21%

日均成交量（百万股）

0
日均成交值（百万元）

0

[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

227

每股净资产

2.33

市净率

21.9

净负债率

95%

[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1

-0.09
-0.06
Q2

–
0.15
Q3

–
0.28
Q4

–
0.37
全年

0.55
0.74
[Table_PicQuote]
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

6%

0%

0%

相对指数

5%

17%

3%

[Table_Report]

相关报告

《三聚环保公司2010-05-18调研提纲》

2010.05.16
《能源净化高端市场领导者》

2010.04.08
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	[Table_Industry]

模型更新时间：2010.06.17 

股票研究

原材料

基础化工

[Table_Stock]

三聚环保（300072）

[Table_Target]

评级：

谨慎增持

上次评级：

目标价格：

50.00
上次预测：

当前价格：

51.03
[Table_Website]

公司网址
www.sanju.cn
[Table_Company]

公司简介
公司是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、服务的国家级高新技术企业。产品包括脱硫净化剂、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，与能源清洁化和环境保护息息相关。公司是中石油能源一号网、物资装备网成员，中石化“三剂”协作网成员单位，是中石油和中石化一级生产供应商与A类供应商，行业内少数具备上述网络资质企业。

[Table_PicTrend]

绝对价格回报（%）
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[Table_Range]

52周价格范围

41.65-60.98
市值（百万）

4,964

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业总收入
295

304

397

561

747

营业成本
189

154

222

303

396

税金及附加
2

3

4

6

8

销售费用
22

35

41

53

67

管理费用
30

40

54

72

90

EBIT

52

73

76

127

186

公允价值变动收益

0

0

0

0

0

投资收益

0

0

0

0

0

财务费用
14

14

-2

-6

-4

营业利润
33

57

78

133

189

所得税
8

11

15

25

35

少数股东损益
1

0

0

0

0

净利润
27

51

68

113

160

资产负债表
货币资金、交易性金融资产
43

106

496

5,335

-66

其他流动资产
0

0

0

0

0

长期投资
0

0

0

0

0

固定资产合计
95

99

179

508

670

无形及其他资产
67

66

73

80

87

资产合计
445

538

1,097

1,143

1,319

流动负债
223

266

199

161

204

非流动负债
42

40

0

0

0

股东权益
179

232

897

983

1,115

投入资本(IC)
272

323

484

929

1,181

现金流量表
NOPLAT

40

60

63

104

152

折旧与摊销
7

11

12

24

41

流动资金增量
-77

-45

-64

-119

-82

资本支出
-87

-14

-95

-355

-205

自由现金流
-117

11

-84

-346

-94

经营现金流
-8

30

30

15

113

投资现金流
-100

-14

-95

-355

-205

融资现金流
102

46

455

-102

-28

现金流净增加额
-6

62

390

-442

-119

财务指标
成长性
收入增长率
60.1%

3.1%

30.3%

41.4%

33.2%

EBIT增长率
111.6%

39.4%

4.6%

66.3%

46.4%

净利润增长率
196.5%

88.1%

33.8%

65.7%

41.3%

利润率
毛利率
36.0%

49.5%

44.1%

46.0%

46.9%

EBIT率
17.7%

23.9%

19.2%

22.6%

24.9%

净利润率
9.2%

16.7%

17.2%

20.2%

21.4%

收益率
净资产收益率(ROE)
15.1%

21.9%

7.6%

11.5%

14.3%

总资产收益率(ROA)
6.1%

9.5%

6.2%

9.9%

12.1%

投入资本回报率(ROIC)
14.8%

18.5%

12.9%

11.2%

12.9%

运营能力
存货周转天数
64

115

100

100

100

应收账款周转天数
149

207

200

200

200

总资产周转周转天数
437

589

752

15

43

净利润现金含量
-0.30

0.59

0.44

0.14

0.71

资本支出/收入
29%

5%

24%

63%

27%

偿债能力
资产负债率
59.7%

56.8%

18.2%

14.1%

15.5%

净负债率
51.6%

38.9%

-46.1%

-5.4%

5.9%

估值比率
PE

173.7

92.4

69.1

41.7

29.5

PB

20.6

15.9

5.2

4.8

4.2

EV/EBITDA

64.1

45.2

48.7

30.8

21.1

P/S

12.5

12.1

11.9

8.4

6.3

股息率
0.4%

0.4%

0.4%

0.6%

0.6%
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公司概况

公司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。下游主要为石油石化、天然气、煤化工、化肥等行业，其中2009年来自于石油石化行业的销售收入占公司总收入的比重达到77%，是公司收入、利润的最主要来源。

2009年公司各种产品产能5900吨，产量6329吨，2010年经过技术改造目前产能达到8000吨。

图1：公司产品应用产业链
	[image: image11.emf]

	数据来源：招股书、国泰君安证券


随着产销量逐年增长，近3年公司收入、利润均保持快速增长，脱硫催化剂由于单价、毛利率高，是公司收入和利润的最主要来源。公司产品毛利率整体维持在30%以上，而2009年由于原材料价格大幅下跌，以及高毛利率产品——脱硫催化剂占比上升，公司2009年毛利率高达近50%，净利润率也显著提高。

	图2：2007-2009年公司收入、毛利、净利及增速
	图3：2009年公司毛利构成
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	图4：2007-2009年公司分产品毛利率
	图5：2007-2009年公司毛利率和净利率
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数据来源：WIND资讯、国泰君安证券
能源高硫化，环保趋严为脱硫提供广阔空间

燃烧含硫能源产生SOX污染大气，形成酸雨；石油中存在的硫对输送管线、泵和炼油设备具有腐蚀作用；化工生产中硫会使催化剂中毒，降低产品质量和产量，因此在能源、煤化工、钢铁生产的诸多环节都要进行脱硫。

能源向高硫化转变，对脱硫提出更高要求

石油中的硫元素包括有机硫和无机硫两种形式，而以有机硫（硫醇、硫醚、噻吩及衍生物）为主，石油中通常含0.05—5%的有机硫。

我国原油特点是含蜡较多，凝固点高，硫含量低。受制于资源禀赋和大庆等老油田减产，我国原油产量难以大幅增加，未来的消费增长主要依赖进口。2009年我国原油产量1.89亿吨，净进口达1.99亿吨，原油进口依存度达到51.29%，其中十大石油来源国分别是：沙特、安哥拉、伊朗、俄罗斯、苏丹、阿曼、伊拉克、科威特、利比亚、哈萨克斯坦。可见我国原油进口主要来自于中东、俄罗斯等含硫原油产区，未来随着进口原油比例不断上升，高硫原油的加工比例也将不断上升，对脱硫的需求也将不断增长。

	图6：2004年以来我国原油消费量、进口量及增速
	图7：2003年以来我国煤炭产量及增速
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数据来源：石化工业协会、国泰君安证券
煤炭占我国一次能源消费的比例高达65%，是最主要的能源品种。随着国民经济对能源需求的不断增长，我国煤炭消费也年年增加，2000年我国煤炭产量仅10亿吨，2009年达到30亿吨，十年增长2倍。我国是一个高含硫量煤炭比重较大的国家，煤炭资源保有储量中近40%硫含量大于1%，其中三分之一的硫含量大于2%。经过长期开采，我国北方大多数矿井已开始开采下部含硫量高的煤层，使得未来煤炭产出中含硫总量将维持在较高水平。

表1：我国煤炭种类按含硫量划分
	　
	特低硫煤
	低硫煤
	低中硫煤
	中硫煤
	中高硫煤
	高硫煤

	含硫量
	≤0.5%
	0.51-1%
	1.01-1.5%
	1.51-2%
	2.01-3%
	＞3%


初级能源品质在降低，含硫量在上升，这与能源消费持续增长，环保标准不断提高，绝对排放量迫切要求下降存在着巨大的矛盾。解决之道唯有加强脱硫，不但能够减轻环境负担，而且能够回收硫资源，减少国内进口。

燃油标准不断提升，含硫必须不断降低

随着中国汽车产量和保有量的快速增长，汽车尾气排放污染问题日益严峻，汽车排放物对大气的污染已经构成公害。按照国家汽车污染物排放标准，我国将分别从2010年1月1日和2010年7月1日开始实施重型汽车和轻型汽车国Ⅳ排放标准。但是业内人士对国Ⅳ标准能否按期顺利实施存在疑虑，主要的担心之一是燃油硫含量水平是否满足尾气后处理装置的使用要求。

相关国家标准规定，自2010年1月1日起全国范围供应硫含量不超过150ppm的车用汽油；自2011年7月1日起全国范围供应硫含量不超过350ppm的车用柴油(GB19147-2009)。2010年1月1日起，部分地区开始供应硫含量不超过350ppm的车用柴油，北京、上海、广州提前实施标准的城市已经或即将供应硫含量不超过50ppm的车用燃油。虽然由于国内燃油品质质量参差不齐，较长时间内仍无法在全国范围内供应硫含量不超过50ppm的低硫车用燃油，但燃油含硫量的有效下降已经在实施中，未来越来越严格的标准必将使石化企业对脱硫提出更高要求。

国内干法脱硫龙头，募集资金项目成为增长利器

公司在国内石化行业净化市场占有率第一

公司目前的业务领域主要是能源、煤化工脱除硫化氢等硫化物，而电厂尾气脱硫不属于公司业务范围。脱硫从方法上可分为湿法和干法，湿法脱硫包括吸收法和催化氧化法，适用于硫浓度高，气体流量大的环境，但装置投资额比较大，脱硫精度也不够高；干法脱硫设备投资小，精度高，适用于含硫量不高，气流量不大的精脱硫，或湿法脱硫后的精脱硫。公司产品为干法脱硫产品。

公司拥有国内领先的脱硫净化剂和脱硫催化剂产品，并拥有4个成型的组合工艺，包括液化气无碱脱硫脱臭组合工艺，催化汽油固定床无碱脱硫脱臭组合工艺，丙烯精制组合工艺，炼厂恶臭污染治理工艺，在我国石化行业净化市场占有率第一。

表2：公司各产品在石油石化领域的市场占有率
	
	2006
	2007
	2008

	脱硫净化剂 
	7.7%
	8.1%
	9.8%

	脱硫催化剂 
	8.3%
	6.3%
	6.1%

	其他净化产品 
	16.5%
	17.7%
	20.6%

	特种催化材料及催化剂 
	-
	25.2%
	60.0%


数据来源：招股书、国泰君安证券
高硫容粉是公司扩大业务领域的利器

公司历时三年，耗资近千万元开发的高硫容粉是公司未来三年跨越式发展的重头戏。普通脱硫剂一水氧化铁的硫容仅10%左右，而公司高硫容粉采用无定型羟基氧化铁材料，硫容高达45%，并且是世界范围内唯一能够实现固体脱硫剂的无排放循环使用，防止固体废弃物二次污染。普通脱硫剂一般只能用于碱性环境，在酸性环境、含水、二氧化碳含量较高的情况下容易发生凝结，影响脱硫效果并对设备造成影响。公司高硫容粉属于中性脱硫剂，适用于各种环境（酸性、碱性、中性、高浓度二氧化碳、高水分等等），竞争优势非常明显。

公司目前拥有800吨高硫容粉产能，募集资金项目将建设10000吨产能，预计将在2011年中期开始陆续投产。公司高硫容粉投产后一方面将替代部分现有硫容较低的产品，另一方面将主要拓展煤化工合成气脱硫、油田伴生气脱硫、城市天然气储气群等市场。由于高硫容粉具备高硫容、可使用于各类环境、可回收循环再生这三大突出优势，前景值得看好。
潜力市场——油田伴生气脱硫

过去由于环保标准不严和技术水平限制，我国油田伴生气大部分都做排空或火炬燃烧处理，既浪费资源又污染环境。近几年随着节能减排标准日趋严格，油田伴生气的处理成为一个巨大的脱硫市场。公司的高硫容粉2009年开始在辽河油田高升采油厂通过经销商进行销售，利用联合站原有的脱硫固定床进行填装，2009年取得200多吨销量。

目前辽河油田在试验并推广“火烧驱油”的稠油开采方法，采取火烧后的油井伴生气组分与传统的伴生气有很大不同，其中氮气和CO2含量高，一般的脱硫剂无法使用，而公司将高硫容粉和其他剂种配合使用，能够很好的解决这一问题。通过2年的合作试验，公司成套的“脱硫集装箱柜”能够将伴生气中100PPM—300PPM的硫脱除至零，效果很好。未来随着“火烧驱油”在辽河油田以及其他油田的推广，公司的“脱硫集装箱柜”也有望从试验变为真实的销售。
在普通的油田伴生气脱硫市场，公司产品面临其他一些竞争对手，其市场份额的提升主要依赖高硫容粉的高硫容和可再生优势；在“火烧驱油”伴生气脱硫市场，公司产品目前基本没有竞争对手，因此 “火烧驱油”推广的效果对公司“脱硫集装箱柜”有着重要影响。

潜力市场——煤化工合成气脱硫

从国内外煤气化装置中所采用的净化工艺来看，低温甲醇洗（湿法）和NHD+精脱硫（湿法+干法）比较常用，其中低温甲醇洗工艺效果最好，但由于投资高一般用在20万吨以上合成氨装置上；NHD+精脱硫投资较小，一般用在20万吨以下合成氨装置上。另外湖北化学研究院开发的ATFSR工艺（湿法+干法）在国内中小煤化工企业中也有大量使用（超过2000家）。

公司力图推进用高硫容粉干法脱硫成套设备来取代煤气化行业当前流行的湿法+干法精脱硫模式。公司与湖北三宁化工合作试验用干法脱硫替代湿法+干法精脱硫，湖北三宁为10万吨甲醇规模，属小型甲醇企业，气流量3万方/小时。试验的效果良好，公司成套设备在脱硫效果上能够完全取代三宁化工之前的湿法+干法精脱硫，而且投资低得多，年运营费用也低20%，竞争力突出。未来两年公司将以湖北三宁为案例重点在中小煤化工企业（合成氨、氨醇联产、甲醇）推广干法精脱硫成套技术设备。未来还将寻求与大型煤化工企业合作试验，尝试用干法脱硫替代当下流行的低温甲醇洗工艺。

目前公司有30多个煤化工客户，都是在销售净化剂，公司希望能够从销售剂种向销售成套技术设备转变从而提升附加值。我国有大量的中小煤化工企业，为公司推广干法精脱硫成套技术设备提供了很好的市场基础。

特种催化剂高壁垒，高盈利能力

特种催化剂是公司业务亮点之一，技术壁垒高，产品售价和盈利能力强，均为国内独家或少数几家能生产的企业。

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，由分子筛所制备的润滑油加氢异构化催化剂首次实现国产，改变我国高档润滑油催化剂完全依赖进口的局面，有效提升我国高档润滑油基础油技术水平和产品档次，打破了国际巨头的技术壁垒。润滑油加氢异构化催化剂更换周期在5年左右，中石油大庆炼化20万吨润滑油2008年开始使用公司产品，今年或明年中石油克拉玛依石化公司的30 万吨/年润滑油加氢异构装置将更换催化剂，其目前使用进口催化剂，有望替换成公司产品。国内还有6套润滑油加氢异构装置在建，未来也有望成为公司客户。
气相醛加氢催化剂用于生产丁辛醇，2002 年前国内丁辛醇企业均使用德国南方化学公司的产品，后被公司产品逐步替代。目前国内有6套丁辛醇装置，其中吉化、大庆等4套使用公司的催化剂，还有5套装置在建。每8万吨产能用90吨催化剂，醛加氢催化剂一般是4-6年更换一次。
柴油异构催化剂今年年初已经完成工业放大样品，目前科研部门正在做评价，评价通过后进行产业化。该催化剂能够解决北方地区由于温度低，柴油凝点低，不容易打火的问题，市场前景广阔。

研发、营销实力国内领先

公司与中国科学院大连化学物理研究所成立了催化新材料联合实验室，与浙江大学成立了聚烯烃催化剂联合实验室，与石油大学（北京）成立了联合实验室，与中国石油天然气股份有限公司锦西石化分公司研究院成立了物流净化联合实验室，与北京科技大学成立了环保新材料联合实验室，与哈萨克斯坦国家科学院索克里斯基有机催化与电化学研究所达成了建立工业催化联合实验室的意向。
公司已申请了115 项国内外专利，其中111 项为发明专利；34 项国内外专利已获授权，其中30 项为发明专利。公司9 个产品及技术获得省部级科技成果鉴定、验收，6 项获省部级科技进步奖和科技创新奖，两项产品被国家科学技术部认定为“国家重点新产品”与“国家科技成果重点推广计划项目”，公司与清华大学合作开展了环境污染治理新技术的国家高新技术研究发展计划（ 863计划）项目。公司已成功地将115 项专利技术中的91 项转化为工业产品或工业应用技术与并投入市场，形成了14 项核心专有生产工艺和技术。
公司建立了一支近40 人的专家型的营销队伍，80%以上来自于大型石化企业拥有高级职称或15 年以上的专业工作经历。从开始向客户推介产品、到招投标、方案设计到施工再到后期服务全程都有行业专家介入，为客户提供了专业的优质服务。

盈利预测和估值

能源的劣质化趋势和环保要求日趋严格为公司发展提供了稳固的基础，领先的研发、市场实力是公司提升市场份额的保障。高硫容粉、特种分子筛等产品是未来几年增长的利器，随着募集资金项目产能的逐步释放，公司未来几年将保持较快增长。我们预计2010-2012年EPS分别为0.74、1.22、1.73元，目前估值水平在化工类创业板公司中处于中上水平，给予“谨慎增持”评级。
风险提示

1、新能源的发展将对传统能源的长期需求产生影响，如果新能源发展导致传统能源消费增长放缓或停滞，将对公司业务产生不利影响。

2、公司脱硫产品在油田伴生气、煤化工领域的推广进程对公司未来几年增长有着重要影响，如果推广不顺，将产生负面影响。
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