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国内硫磺回收行业细分龙头 

三维工程 002469 

定价区间 24.60-26.95元                        新股定价报告 

 

 

价值分析  

q 公司是国内技术领先的硫磺回收企业 

三维工程主要服务于石油化工、煤化工行业，从事以炼油化工项目为主的

工程设计和总承包服务。公司具有化工、石化、医药行业甲级资质，先后完成

了 200多套硫磺回收、常减压、催化裂化、加氢、延迟焦化等各类装置的工程

设计和工程总承包，其中累计承担设计、总承包硫磺回收装置 78套。 

公司自主开发了无在线炉硫磺回收工艺技术，实现了硫磺回收技术国产

化，达到国内领先、国际先进的水平，在市场中具有较强的市场竞争力。目前，

公司正实现以硫磺回收装置带动其他相关装置业务，以工程设计带动总承包业

务的发展模式。 

 

q 公司股权结构 

本次拟公开发行社会公众股1660万股，占公开发行后总股份的25.06%，发

行后总股本为6624万股。发行后实际控制人为曲思秋，具体股权结构如下图。 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所整理 

图 1 三维工程股权结构图 
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q 毛利率维持行业较高水平 主营业务稳步发展 

公司目前主营业务为石油炼化项目中硫磺回收的装置的工程设计和总承

包服务。在细分硫磺回收方面公司拥有较为完备的技术和长期的经验，因此在

工程总承包上能优于一般的承包服务，维持较高的毛利率。 

表 1 主营项目毛利率分析                                        单位：百万元 

项目  2007 2008 2009 

营业收入 58.89 42.47 61.76 

营业收入占比 61.59% 21.53% 42.06% 工程设计 

毛利率 73.54% 60.28% 56.29% 

营业收入 34.40 151.80 84.78 

营业收入占比 35.98% 76.96% 57.73% 工程总承包 

毛利率 35.79% 22.22% 37.94% 

综合毛利率  59.66% 30.96% 45.78% 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所整理 

公司凭借几十年的工程设计优势，合理安排后续的采购、施工，带动总包

业务发展，近几年逐步提高总承包服务在主营业务中的份额，做到从设计到施

工到功能实现一体化，形成E+EPC的盈利模式。 

公司业绩的增长主要依靠下游石油炼化和煤化工行业的新建装置与项目

规划的自然增长，以及下游行业对产品环保及脱硫要求的提高，近年来公司调

整业务比例，在订单随市场波动的情况下也保证了整体业绩的稳步增长，同时

公司也在努力开发海外市场，较早获得对外承包工程资质。 
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资料来源：招股意向书，东海证券研究所整理 

图 2 公司主营项目变动及增长 

q 差异化路径形成公司的核心竞争力 

公司长期致力于硫磺回收技术攻关，掌握了目前国内先进的无在线炉硫磺

回收工艺技术，公司凭借先进的工艺技术、优秀的设计水平以及良好的声誉在

硫磺回收细分领域得到了客户的认可，并形成了较高的市场占有率。 

硫磺回收技术一直是公司的核心业务，硫磺回收工程设计与总承包的业务

比例稳步提高，2007年、2008年和2009年该项业务收入占公司业务收入的比例

分别为66.73%、80.30%、和72.79%。 
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资料来源：招股意向书，东海证券研究所 

图 3 硫磺回收业务占比 

 

q 募投项目有望缓解资金瓶颈 

本次发行募集资金主要用于节能减排工程技术研发与应用中心建设项目

和补充流动资金用于扩大工程总承包业务预计总投资17,690万元。 

                                   表 2 募集资金项目                                             

序号 项目名称 投资金额 

1 节能减排工程技术研发与应用中心建

设项目 

5,915万元 

2 补充流动资金用于扩大工程总承包业

务 

11,775万元 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 

节能减排工程技术研发与应用中心的建设有益于将来公司进一步提升设

计和总承包业务能力，进一步完善公司在相关领域的市场竞争条件，进一步提

高业务承接的中标率和项目的收费水平。 

从事工程总承包工程，特别是石化和煤化工总包业务需要大量的运营资金

保障，总承包除在投标、签订合同、预付款等环节出具占项目目标总额25%-30%

的保函，在项目实施过程中还要垫付一定数额的资金。总承包商需要垫付的资

金随着项目金额的加大而增长，过去公司因资金有限放弃了一些本可以获得的

合同额较大的订单项目。随着募集资金的到位，能够使公司在较短时间内突破

资金不足的发展瓶颈，有利于公司承揽更大的工程项目，带动公司健康、稳定

的发展。 

 

q 假设及盈利预测 

我们认为公司未来将受益石化和煤化工行业投资的增长以及募集资金到

位后带来的新增承包项目，业绩会快速增长。预计公司 2010和 2011年的 EPS

分别为 0.82元和 1.13元;我们结合目前市场的估值水平，认为给予公司 2010

年 30-35倍的市盈率较为合理，合理的价格为 24.60-26.95元。 
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资料来源：东海证券研究所（注：EPS都按照发行后 6624万股股本计算） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预测和比率 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

主营收入（百万） 197.24 146.85 227.62     347.12 

主营收入增长率 106.30% -25.55% 55.00% 52.50% 

净利润（百万） 30.10 36.80 54.63 74.63 

净利润增长率 19.3% 22.3% 48.4% 36.6% 

EPS（元） 0.45 0.56      0.82  1.13 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

毛伟，基础化工行业分析师,浙江大学高分子系学士，中国科学院化学研究所博士。 

重点跟踪企业: 

新安股份，宏达新材，金发科技，赤天化，柳化股份，烟台万华，东华科技，巨化股份。 

 

一、行业评级 

推荐   Attractive：   预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300指数 

中性   In-Line：     预期未来 6个月行业指数与沪深 300指数持平 

回避   Cautious：    预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300指数 

二、股票评级 

买入   Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持   Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性   Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持   Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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