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毛利率可能继续下降  谨慎推荐 下调评级 

                        分析师：冯大军  ：fengdajun@chinastock.com.cn  ：010-66568837  执业证书编号：S0130110014638

1．事件 

2010 年 8 月 14 日，三聚环保公布了 2010 年上半年报告。公司 2010 年上半年实现营业收入 1.78 亿元，同比增长

58.30%；实现归属于上市公司股东的净利润 2184 万元，同比增长 31.25%；实现基本每股收益 0.27 元，同比增加 17.39%。 

2．我们的分析与判断 

（1）公司 2010 年上半年利润增长低于我们的预期。 

公司 2010 年上半年营业收入较上年同期增长 58.30%，主要原因是： 

占公司主营业务收入 65.41%的脱硫催化剂产品的销售较去年同期快速增长，当期实现营业收入 11,519.67 万元，

较上年同期增长 63.62%；其他净化剂（脱氯剂、脱砷剂等）、特种催化材料及催化剂虽然占主营收入比重较小，但较

上年同期分别增长 264.96%和 292.47%。 

公司 2010 年上半年营业利润增幅小于营业收入增幅，低于我们的预期，主要原因是： 

（1）公司上半年综合毛利率为 42.74%，较去年同期下降 8.23 个百分点。公司产品市场需求结构发生变化，部分

新产品属于市场推广初期，产品结构较去年同期有所变化，高毛利率产品销售在主营收入中占比较去年同期有所下降；

同时受宏观经济周期波动影响，原材料价格也较去年同期有所上涨，也导致脱硫催化剂毛利率较去年同期下降； 

（2）公司上半年应收账款较去年末增长 53.85%，相应上半年增加计提坏账准备 532.52 万元，对公司利润产生较

大影响。 

表 1：公司 2010 年上半年产品盈利情况 

产品类别 
营业收入 

（万元） 

营业成本 

（万元） 

毛利率 

 

营业收入比上 

年同期增减 

营业成本比上年 

同期增减 

毛利率比上年 

同期增减 

脱硫净化剂 3,467.21 1,789.69 48.38% 10.39% 30.77% -8.04% 

脱硫催化剂 11,519.67 6,785.99 41.09% 63.62% 87.56% -7.52% 

其他净化剂 1,801.50 840.36 53.35% 264.96% 234.93% 4.18% 

特种催化材料及催化剂 824.34 668.21 18.94% 292.47% 571.26% -33.67% 

合计 17,612.73 10,084.26 42.74% 61.81% 88.95% -8.23% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（2）公司未来发展将面临毛利率继续下降的挑战。 

我们认为公司产品毛利率未来可能继续下降，主要基于以下原因： 

（1）产品结构变动对毛利率产生较大影响。公司目前拥有四大系列近七十个产品，产品众多，应用领域广泛。受

市场需求结构影响，不同年度、不同季度销售的产品结构会出现一定的差异，主营业务收入结构、成本结构存在一定

的波动性。 
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（2）原材料价格波动对毛利率有较大影响。由于产品销售价格相对于原材料价格波动的调整有一定滞后期，对公

司毛利率产生较大影响。 

（3）产品的大力推广，新的目标市场的开拓，对公司产品的毛利率产生一定影响。公司现阶段以占领市场、扩大

市场份额为营销目标，在产品定价方面采用了相对灵活的策略。 

（4）市场竞争的日趋激烈对部分产品的价格有一定影响。本报告期内脱硫净化剂中氧化锌类产品的销售，受到了

来自竞争对手西北研究院、昆山精细化工有限公司、山东迅达等企业的价格竞争。  

表 2：公司 2010 年上半年原材料价格变动 

原材料名称 
2010 年 1-6 月 

单价（元/吨） 

2010 年 1-6 月 

单价（元/吨） 
变动率 用  途 

活性氧化铝 18,288 16,792 8.88% 脱硫催化剂 

偏钨酸铵 111,633 98,965 12.80% 脱硫催化剂 

三氧化钼 149,568 135,100 10.71% 脱硫催化剂 

钼酸铵 121,632 106,087 14.65% 脱硫催化剂 

硝酸镍 35,792 31,096 15.10% 脱硫催化剂 

活性氧化锌 13,248 11,538 14.81% 脱硫净化剂 

无水碳酸钠 1,444 1,140 26.69% 脱硫净化剂 

硫酸亚铁 227 231 -1.73% 脱硫净化剂 

硝酸铜 17,717 12,201 45.21% 特种催化剂（合成甲醇 催化剂） 

氢氧化钙 521 538 -3.16% 其他净化产品 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（3）公司 2011 年业绩将进入高速增长期。 

我们预计 2011 年 5-6 月份公司募投项目将建成正式投产，产能规模将大幅增加，公司业绩将进入高速增长期。 

公司募投的年产 10,000 吨高效脱硫剂生产线及设施项目，初步测算 2010 年市场容量超过 25 万吨。该项目建成投

产后，将年均新增销售收入 17,380 万元，年均税后利润为 3,031.30 万元。 

公司募投的年产 500 吨新型分子筛及催化新材料生产线及设施项目，初步测算 2010 年市场容量超过 500 吨以上。

该项目建成投产后，将年均新增销售收入 13,740 万元，年均税后利润为 1,115.98 万元。 

公司募投的年产 500 吨 FP-DSN 降氮硫转移剂生产线及设施项目，初步测算 2010 年市场需求达 400 吨以上。该项

目建成投产后，将年均新增销售收入 3,472.5 万元，年均税后利润为 598.19 万元。 

3．投资建议 

我们预测公司 2010-2012 年的营业收入分别为 4.34 亿、6.58 亿、10.42 亿元，每股收益分别为 0.78 元、1.17 元、

1.71 元，对应当前动态市盈率分别为 55X、36X、25X。公司内生性增长价值已经反映在股价之中，但是公司募投项目

投产可能带来超预期的业绩增长和股东回报率。我们认为从长期角度看，公司技术优势明显、经营模式稳健、行业前

景广阔，随着募集资金项目的建成投产，公司有望发展成为能源净化行业的龙头企业，但是公司目前市场开拓存在一

定的风险，产品毛利率可能继续下降，因此下调公司投资评级为“谨慎推荐”。 
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表 3：主要财务指标 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 295  304  434  658  1042  

EBITDA（百万元） 59  82  101  142  206  

净利润（百万元） 27  51  76  114  167  

摊薄 EPS（元） 0.38  0.71  0.78  1.17  1.71  

PE(X)（P=42.88 元） 114.34  60.79  55.12  36.56  25.04  

PB(X)（P=42.88 元） 23.25  17.95  3.87  3.57  3.20  

ROIC 12.73% 13.97% 7.03% 9.30% 11.88% 

总资产周转率 83.53% 61.97% 49.97% 52.41% 72.86% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 4：主营收入增长预测 

业务（万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

脱硫催化剂 9023  9381  15562  24899  39839  63742  

增长率  3.97% 65.88% 60.00% 60.00% 60.00% 

脱硫净化剂 5080  7061  8115  9737  13632  21812  

增长率  38.99% 14.92% 20.00% 40.00% 60.00% 

特种催化材料及催化剂 2109  10428  3565  4278  5989  9582  

增长率  394.44% -65.82% 20.00% 40.00% 60.00% 

其他净化剂 1919  2063  2827  3958  5542  7758  

增长率  7.51% 37.07% 40.00% 40.00% 40.00% 

合计 18131  28933  30069  42873  65002  102894  

增长率  59.58% 3.93% 42.58% 51.62% 58.29% 

 

表 5：毛利率变化假设 

业务 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

脱硫催化剂 24.00% 30.98% 48.03% 46.00% 45.00% 44.00% 

脱硫净化剂 49.05% 56.23% 54.05% 52.00% 51.00% 50.00% 

特种催化材料及催化剂 38.46% 25.52% 45.75% 35.00% 33.00% 31.00% 

其他净化剂 52.63% 50.16% 43.19% 44.00% 43.00% 42.00% 

综合毛利率 35.73% 36.54% 48.93% 46.08% 44.98% 43.91% 

 

表 6：主营收入毛利率变动敏感性分析 

 2010E 2011E 2012E 

每股收益（元） 0.78 1.17 1.71 

＋10% 0.83 1.33 2.02 
主营收入变化率 

－10% 0.72 1.03 1.42 

＋1％ 0.82 1.23 1.81 
毛利率变化率 

－1％ 0.74 1.11 1.62 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 7：三聚环保（300072）财务报表预测 

单位：百万元 

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 43  106  461  391  312 营业收入 295  304  434  658  1042 

应收票据 5  4  6  9  14  营业成本 189  154  234  362  584  

应收账款 157  188  268  407  644 营业税金及附加 2  3  5  7  11  

预付款项 16  10  10  10  10  销售费用 22  35  50  75  119  

其他应收款 4  3  3  3  3  管理费用 30  40  57  86  136  

存货 46  51  77  119  193 财务费用 14  14  4  -2  0  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 5  1  1  1  1  

长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 87  97  237  276  265 投资收益 0  0  0  0  0  

在建工程 8  2  52  2  2  汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0  营业利润 33  57  84  129  190  

无形资产 62  60  69  77  85  营业外收支净额 3  5  5  6  6  

长期待摊费用 0  1  1  1  1  税前利润 36  62  89  134  196  

资产总计 445  538  1200  1312  1547 减：所得税 8  11  13  20  29  

短期借款 121  196  0  0  67  净利润 28  51  76  114  167  

应付票据 20  20  20  20  20  母公司净利润 27  51  76  114  167  

应付账款 20  24  36  56  91  少数股东损益 1  0  0  0  0  

预收款项 2  2  2  2  2  基本每股收益（元） 0.38  0.71  0.78  1.17  1.71  

应付职工薪酬 1  0  0  0  0  稀释每股收益（元） 0.38  0.71  0.78  1.17  1.71  

应交税费 32  23  24  26  27  财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

其他应付款 13  0  0  0  0  成长性      

其他流动负债 0  0  0  0  0  营收增长率 60.13% 3.12% 42.58% 51.62% 58.29%

长期借款 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 111.6% 39.45% 22.27% 43.50% 49.56%

预计负债 0  0  0  0  0  净利润增长率 196.5% 88.10% 48.45% 50.74% 46.03%

负债合计 265  305  123  144  246 盈利性      

股东权益合计 179  232  1077  1168  1301 销售毛利率 36.00% 49.49% 46.08% 44.98% 43.91%

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 9.37% 16.75% 17.44% 17.33% 15.99%

净利润 28  51  76  114  167 ROE 15.11% 21.94% 7.03% 9.77% 12.80%

折旧与摊销 7  9  12  14  15  ROIC 12.73% 13.97% 7.03% 9.30% 11.88%

经营现金流 -8  30  -4  -37  -99  估值倍数      

投资现金流 -100  -14  -210  -12  -12  PE 114.34 60.79  55.12  36.56 25.04 

融资现金流 102  46  569  -21  33  P/S 10.50 10.18  9.61  6.34  4.00  

现金净变动 -6  62  355  -70  -78  P/B 23.25 17.95  3.87  3.57  3.20  

期初现金余额 49  43  106  461  391 股息收益率 0.00% 0.00% 0.36% 0.55% 0.80% 

期末现金余额 43  106  461  391  312 EV/EBITDA 54.36 39.30  37.07  26.86 19.26 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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