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三聚环保公布 2010 年上半年业绩 

今年上半年公司实现营业收入 17761.02 万元，同比增长 58.30%；实现归属于普通股股东的净利润 2183.57 万元（折合

每股收益 0.27 元），同比增长 31.25%。 

 

 

点评： 

1. 毛利率同比下降 8.22 个百分点 

脱硫催化剂及净化剂仍是公司主要收入和利润来源。除了 2008 年以外，脱硫催化剂及净化剂在公司收入和利润中的占

比都在 70%以上。今年上半年，这两种产品在公司收入和利润中的占比分别达到 85.09%和 85.16%。 

图 1 三聚环保收入构成（1H10） 
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资料来源：公司财务报告，海通证券研究所  

图 2 三聚环保利润构成（1H10） 
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资料来源：公司财务报告，海通证券研究所  

今年上半年公司利润增速要慢于收入增速，主要是由于产品毛利率同比有所下降。在收入增长 58.30%的基础上，公司

净利润增幅只有 31.25%，明显弱于收入增幅，主要产品毛利率下降是导致净利润增幅小的主要原因。 

今年上半年公司综合毛利率为 42.74%，较去年同期下降了 8.22 个百分点。占公司利润 60%以上的脱硫催化剂产品的毛

利率由去年同期的 48.61%下降至 41.09%，同比下降了 7.52 个百分点，而占利润 20%比重的脱硫净化剂产品的毛利率

同比也下降了 8.04 个百分点。 
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表 1 三聚环保产品毛利率变化（%） 

 2007 2008 2009 1H09 1H10 同比（百分点）

脱硫净化剂 49.05 56.23 54.05 56.42 48.38 -8.04 

脱硫催化剂 24.00 30.98 48.03 48.61 41.09 -7.52 

其他净化产品 52.63 50.16 43.19 49.17 53.35 4.18 

特种催化材料及催化剂 38.46 25.52 45.75 52.60 18.94 -33.66 

合计 35.73 36.54 48.93 50.97 42.74 -8.22  
资料来源：公司财务报告，海通证券研究所 

导致公司产品毛利率下降的主要原因在于产品单价的下降，及原材料采购价格的上涨。 

今年上半年，公司销售的脱硫净化剂产品单价只有 1.85 万元/吨，较 2009 年下降了 23.83%；脱硫催化剂产品售价只有

8.58 万元/吨，较 2009 年下降 25.04%，两种主要产品的单价降幅都在 20%以上，直接导致了公司整体盈利能力的下降。

虽然其他净化产品单价提高了 36.05%，但由于其在公司收入、利润中的占比只有 10%左右，因而对公司整体盈利能力

影响不大。我们认为公司产品单价的下降可能与市场拓展以及短期内产品销售结构变动有一定关系。 

表 2 三聚环保产品销售单价（万元/吨） 

 2007 2008 2009 1H10 1H10 单价较 2009 年均价变动幅度

脱硫净化剂 2.4 2.16 2.43 1.85  -23.83%

脱硫催化剂 10.12 10.12 11.45 8.58  -25.04%

其他净化产品 3.92 2.41 1.85 2.52  36.05%

特种催化材料及催化剂 21.7 72.74 13.26 7.14  -46.16% 
资料来源：公司财务报告，海通证券研究所 

公司主要原材料的采购单价上涨幅度在 10%以上。今年上半年除了硫酸亚铁、氢氧化钙采购单价有所下降外（降幅不到

5%，且采购单价较低，对公司生产成本影响不大），其他原材料（活性氧化铝、偏钨酸铵等）的采购单价均有上涨，且

价格涨幅基本都在 10%以上。采购单价的提升，增加了公司的成本压力。 

表 3 三聚环保主要原材料采购单价（元/吨） 

 2007 2008 2009 1H09 1H10 同比（%）

活性氧化铝 16802.33 17658.24 17726.8 16792 18288 8.91

偏钨酸铵 151604.9 128628.3 102777.8 98965 111633 12.80

三氧化钼 285476.8 259484.7 144444.4 135100 149568 10.71

钼酸铵 239341.5 214013.2 117226.1 106087 121632 14.65

硫酸亚铁 225.62 319.52 292.14 231 227 -1.73

氧化铁红 4486.88 5435.41 5317.04 - - -

氢氧化钙 442.22 572.92 503.12 538 521 -3.16

硝酸镍 - - - 31096 35792 15.10

活性氧化锌 - - - 11538 13248 14.82

无水碳酸钠 - - - 1140 1444 26.67

硝酸铜 - - - 12201 17717 45.21 
资料来源：公司财务报告，海通证券研究所 

2. 增加计提坏账准备 532.52 万元，我们预计对全年业绩影响不大 

截止上半年年末，公司营收账款达到 3.05 亿元，较年初增加 53.27%。其主要原因是由于公司推广新产品，导致 1 年内

到期的应收账款由年初的 1.87 亿元，增至 2.94 亿元，大幅增加了 57.22%。而根据公司会计政策，对 1 年内的应收款

计提 5%的坏账准备，从而导致公司上半年新增计提的坏账准备达到 532.52 万元，增加了当期期间费用。 

通过考察公司过去几年的应收账款、以及客户情况，我们认为公司在下半年收回应收款的可能性很大，因而在年度报告
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中，1 年内的应收账款将不会有大幅增长。根据我们测算，上半年增加计提的坏账准备，对EPS的影响为 0.04 元。 

3. 下半年及未来发展展望 

特种催化剂中毛利率较高的品种的销售将集中在下半年。上半年公司特种催化剂产品销售单价及毛利率情况均有下滑，

主要是因为上半年主要销售的是合成甲醇催化剂，而这种产品的单价、毛利率较低，而高毛利率的产品（我们认为主要

是润滑油加氢异构催化剂等）的销售有望在下半年集中释放，从而对公司全年业绩有一定贡献。 

脱硫催化剂及净化剂将有一个稳定的市场需求。目前石油企业是公司主要下游客户（2009 年公司销售收入中，有 70%
以上是销售给石油企业），随着新装置的投放或技改，以及换剂周期的到来，下游石油企业将是公司产品稳定的需求方；

随着天然气、煤化工产业的发展，公司下游客户将进一步扩大，从而扩大公司下游产品市场，成为公司收入、利润增长

新的动力。 

特种催化剂产品是公司未来主要的利润增长点。由于公司生产的催化剂的下游客户主要是中石油、中石化下属炼化企业，

具有较强的示范效应。在成功进入一家炼化企业后，其他炼化厂也就更容易成为公司催化剂（净化剂）客户。（1）醛

加氢催化剂。根据公司招股说明书中的披露，目前已建成的 6 套丁辛醇装置中，有 4 家采用的是公司的醛加氢催化剂，

公司有可能在另外两家使用国外催化剂期满后，成为其供货商；另外在建的 5 套丁辛醇装置也可能使用公司的醛加氢催

化剂。（2）润滑油加氢异构催化剂。2008 年实现工业化生产，是目前国内唯一一家具备该技术的生产企业。目前中石

油大庆炼化已成为公司客户，中石油克拉玛依石化部分使用公司产品，中石化高桥石化目前使用进口催化剂。由于有成

本和技术优势，公司预计克拉玛依石化和高桥石化有望成为开发成为公司客户。（3）柴油降凝异构催化剂已完成工业放

大，将成为公司又一具有成本和技术优势的新产品。 

4. 给予“增持”投资评级 

现有客户随着换剂周期的到来，将会成为未来公司催化剂（净化剂）产品稳定的购买力，而凭借公司在成本和技术上的

优势，公司产品足以替代进口，因而进口替代将为公司产品提供市场空间。新的石化装置以及天然气、煤化工的发展将

成为公司发展新的动力。我们认为，凭借技术上的优势，公司有望继续维持其在催化剂市场上的国内龙头地位。 

我们预计公司 2010-2011 年每股收益分别为 0.65、1.06 元，给予“增持”投资评级。 

未来值得关注的事件：产品、原材料价格波动；润滑油加氢异构催化剂等特种催化剂产品推广情况；应收账款的回款情

况等。 
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邓勇：石化、化肥行业  

重点研究上市公司：中国石油、中国石化、中海油、辽通化工、云天化、华鲁恒升、盐湖钾肥、兴化股份、兴发集团 

 

 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
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买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
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