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核心观点： 

 能源净化行业属国家战略性新兴产业，成长空间巨大 

 公司是行业市场占有率和技术领先企业 

 新建项目突破公司产能瓶颈  

投资要点： 

[Table_Summary] 
 市场占有率及技术领先 
 公司主要生产和销售的脱硫净化剂、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四大系列产品国内市场占有
率均位居第一。 

 公司是国家级高新技术企业、中关村科技园区创新型企业试点单位、
北京市专利试点先进单位，“中关村 TOP100 创新榜”上榜企业，公
司研发力量雄厚，公司的技术创新和持续创新能力行业领先。目前公
司获批专利 36 项，其中美国专利 3 项。 

 主要产品供不应求，毛利率高位运行 

 由于公司大多数产品属于能源净化行业的高端产品，近几年一直保持
供不应求的状态。首先，从主要产品产量及增长率情况来看，2008-2010
年公司主要产品产量的增长率分别为 31%，21%和 25%，可以预见未来
公司主要产品产量的增长率将维持在 20%以上。其次，公司产能利用
率基本维持在 100%左右，特别是今年以来公司生产线均处于超负荷生
产状态。 

 公司主营业务的毛利率 2008 年以来一直维持在 40%以上，公司的毛
利率基本是行业平均水平的 1 倍以上，这充分说明公司具有极强的盈
利能力。 

 产能扩张急剧，高成长可期 
 随着公司募投项目明年按期投产，公司产能瓶颈的限制将从根本上得

以突破，公司主要产品的产能将得以急剧释放，进而会给公司带来巨
大的盈利贡献。 

 我们预计公司四个新建项目 2011 年可为公司新增毛利 1 亿元左右，
2012 年则新增毛利 1.96 亿元左右。 

 我们预计公司 2010 年、2011 年、2012 年每股收益分别为 0.72 元、
1.42 元、1.85 元，考虑到三聚环保是能源净化行业唯一上市公司，
因此我们估值参考 2011 年创业板及环保行业平均估值水平，给予公
司 2011 年 40-50 倍估值水平，对应目标价位 56.8-71 元之间。给予
公司“买入”评级。 

利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

销售毛利率 (%) 36.00% 49.49% 45.27% 50.00% 50.00% 

ROE(%) 15.11% 21.94% 6.37% 11.14% 12.64% 

ROIC (%) 12.73% 13.97% 6.50% 10.69% 12.25% 

PE 124.02  65.93  64.43  32.72  25.21  

PB 18.74  14.47  4.10  3.65  3.19  

EV/EBITDA 58.57  41.26  36.49  21.41  16.24  
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1. 市场占有率及技术领先  

公司主要为石油炼制、石油化工、天然气及天然气化工、煤制气及煤化工、沼气等

行业生产过程的清洁化和产品的清洁化提供专业化的技术、产品和服务。公司在能

源净化行业产业链中的位置如下图绿色净化过程所示： 

图 1：能源净化产业链 

 

资料来源：渤海证券研究所 

随着能源供需矛盾的日趋严峻，能源产品价格的大幅波动，能源结构的多元化以及

环境污染的日趋恶化，我国政府和行业主管部门对石油、煤炭、天然气等能源生产

过程及产品的净化十分重视，出台了许多有利于行业发展的产业政策与措施。 

今年 10 月颁布的《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》第三大项

第一小项节能环保产业中，明确提出要“示范推广先进环保技术装备及产品，提升

污染防治水平。积极推进煤炭清洁利用。”，而公司主营业务正好契合了该项要求，

因此公司无疑属于国家重点发展的战略性新兴产业。我们认为，公司必将受益于《国

务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》所配套的相关财政、税收、信贷

等方面的优惠政策，可以预见，未来 5-10 年公司借此东风必将乘势而起获得长足

发展。 

1.1 主要产品国内市场占有率第一 

目前，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四大系列 70 多个品种能源净化产品的研发、生产、销售

及相关技术服务。公司上述四大系列产品在国内市场占有率均名列第一，如图 2
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所示。 

其中，特种催化材料及催化剂主要产品为润滑油加氢异构催化剂、醛加氢催化剂、

合成甲醇催化剂等，其中润滑油加氢异构催化剂专门用于生产高品质润滑油的基础

油，醛加氢催化剂专门用于生产高品质洁净丁辛醇产品。公司的特种催化材料及催

化剂是国内首家实现国产化生产的产品，公司在该系列产品的市场上处于绝对领先

地位，市场占有率达到 60%； 

其他净化产品主要包括脱氯剂、脱砷剂、脱氧剂、消泡剂等，主要应用于脱除硫以

外的其他有毒有害物质，如砷化物、氯化物等，市场占有率达到 20.56%； 

脱硫净化剂主要产品包括脱硫剂、脱臭剂、固体碱脱硫净化剂和降氮硫转移剂等，

广泛应用于石油炼制、石油化工、天然气及天然气化工、煤化工、化肥、钢铁、沼

气等行业，公司市场占有率达到 9.81%； 

脱硫催化剂主要产品包括柴油加氢精制催化剂、石蜡加氢精制催化剂、汽油选择性

加氢脱硫催化剂和有机硫加氢催化剂等，主要用于石油炼制、化肥等行业原料或产

品的质量改善和硫等有害物质的脱除，市场占有率达到 6.06%。 

图 2：公司主要产品市场占有率 

 

资料来源：理德斯普咨询，渤海证券研究所 

1.2 市场增长空间巨大 

能源净化行业是随着人类对环境保护要求的提高而不断发展的朝阳产业，随着国家

环保法律法规不断完善和对环保的要求日趋严格，对能源产品清洁化的要求不断提

高，能源净化行业成为能源工业乃至国民经济可持续发展不可缺少的重要组成部

分，未来能源净化产品市场需求巨大。 
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能源净化行业是国家当前重点支持的行业，我国政府和行业主管部门对石油、煤炭、

天然气等能源生产过程及产品的净化十分重视，出台了许多有利于行业发展的产业

政策与措施。 

近几年来我国政府先后出台了《主要污染物总量减排核算细则（试行）》、《主要污

染物总量减排考核办法》、《主要污染物总量减排监测办法》、《主要污染物总量减排

统计办法》、《关于进一步加强农村沼气建设管理的意见》等政策，并明确提出了到

2010 年，国内生产总值能耗降低 20%左右，主要污染物排放总量减少 10%的约束性

指标。具体来讲，到 2010 年全国化学需氧量由 2005 年的 1414.20 万吨减少到

1272.82 万吨，二氧化硫排放量由 2549.4 万吨减少到 2294.4 万吨。上述政策要求

对公司业务的发展构成了政策支持。 

我们在综合考虑原油炼制及石油化工、煤制气、化肥、沼气生产等能源净化产品主

要应用行业相关需求的基础上，对我国未来 5 年的能源净化产品的需求情况进行

了整体预测，具体结果如下图： 

图 3：能源净化产品需求预测 

 

资料来源：渤海证券研究所 

从上图可以看出，2010 年，市场整体对净化产品的需求量预计近 25 万吨，2015 

年将增加至 69.07 万吨，相关需求将保持 22.53%左右的年增长率。考虑到我国目

前能源净化产品普及率较低，钢铁等企业的治污需求也将成为行业新的市场需求增

长点，潜在需求更为巨大。 

 1.3 技术领先优势 

公司是国家级高新技术企业、中关村科技园区创新型企业试点单位、北京市专利试

点先进单位，“中关村 TOP100 创新榜”上榜企业，公司研发力量雄厚，公司的技



                                               研究报告 •公司深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              5 of 14 

术创新和持续创新能力行业领先。 

  

目前，公司已申请的 122 项专利中，共获专利授权 36 项。其中，发明专利 32 项，

实用新型 4 项；国内授权 33 项，美国授权 3 项。 其中 JX 系列脱硫剂、高低温

脱氯剂、液化气无碱脱硫组合工艺、FP 固体降氮硫转移剂，经中石油、中石化及

北京市科委鉴定，相关技术处于国际先进或领先水平。 

表 1：新增 2 项美国专利 

 

资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

公司不仅技术创新能力领先，而且具有较强的技术转化能力。申请专利技术中的

91 项已转化为工业产品或工业应用技术并投入市场，形成了 14 项核心专有生产

工艺和技术。 

目前，公司主营业务收入中专利和专有技术产品收入比重超过 90%，公司主营业

务收入增长主要来自于专利和专有技术产品。 

2. 主要产品供不应求，毛利率高位运行 

2.1 主要产品供不应求 

由于公司大多数产品属于能源净化行业的高端产品，近几年一直保持供不应求的状

态。这种情况可以从公司相关经营数据中获得验证。首先，从主要产品产量及增长

率情况来看，2008-2010 年公司主要产品产量的增长率分别为 31%，21%和 25%，可

以预见未来公司主要产品产量的增长率将维持在 20%以上。其次，公司产能利用率

基本维持在 100%左右，特别是今年以来公司生产线均处于超负荷生产状态，这主

要是由于订单太多，为了完成按期交货任务所至。 

从图 6 可以看出，2007 年、2009 年、2010 年 1-9 月公司产能利用率分别为 117.46%，

107.27%，109.55%，而 2008 年产能利用率低于 100%，原因是公司沈阳三聚凯特生

产基地一期投入使用，当年新增 2,500 吨，增加了计算基数。 
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图 4: 主要产品产量及增长率情况 

 

资料来源：渤海证券研究所 

另外，即使从能源净化产品销售的淡季第一、第二季度的数据来看，2010 年上半

年公司主要四大系列净化产品的销售收入增长率也是明显提高的，这也揭示了公司

产品供不应求的状况。其中，公司销售收入比重最大的脱硫催化剂销售收入同比增

加 63.62%，而其他两类新产品其他净化产品（脱氯剂、脱砷剂等）以及特种催化

材料及催化剂增长更为迅猛分别达到 264.96%和 292.47%，这说明公司不但原有

需求领域的客户需求量增长迅速，而且新的净化领域的客户需求增长更为强劲，这

预示着能源净化行业的需求日益旺盛。 

图 5: 2010 上半年主要产品销售收入同比增长率 

 

资料来源：渤海证券研究所 
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图 6: 产能利用率变化情况 

 

资料来源：渤海证券研究所 

同时，公司为中石油能源一号网、物资装备网成员，是中石化“三剂”协作网成员

单位，公司是中石油和中石化一级生产供应商。没有一定技术实力和生产能力的企

业难以成为上述客户的供应商。 

需要指出的是，目前公司的前五大客户均为中石油、中石化系统的大型石化企业，

需求集中度达到 50%以上，这一方面说明公司有稳定的销售客户，另一方面也说明

公司产品还有很大的增长空间，因为公司目前主要是满足大型石化企业的净化产品

需求，未来小型客户和其他领域如煤化工行业的需求将为公司产品带来更为广阔的

市场空间。 

2.2 毛利率高位运行 

我们对公司近几年来的主营业务毛利率情况进行了统计，如图 7 所示，从图中可

以看出，公司主营业务的毛利率 2008 年以来一直维持在 40%以上，而反观这个行

业毛利率 20%的平均水平，显然，公司的毛利率基本是行业平均水平的 1 倍以上，

这充分说明公司具有极强的盈利能力，可以预见，随着公司具有更高技术含量的募

投项目投产，未来公司的毛利率还会有进一步的提升。 
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图 7: 主营业务毛利率变化情况 

 

资料来源：渤海证券研究所 

另一方面，从2009年公司毛利构成情况来看，脱硫催化剂占了半壁江山，为50.80%，

脱硫净化剂为 29.81%，这两者是公司毛利的主要来源，而其他净化产品和特种催

化材料及催化剂由于是新产品毛利贡献仅占 2 成，但是随着市场开拓我们预计未来

这两种产品对公司的毛利贡献会不断增加。 

具体情况是：2007-2009 年公司脱硫净化剂毛利分别为 2,491.95 万元、3,970.53

万元和4,386.10万元，总体呈上升趋势；贡献占比分别为38.47%、37.55%与29.81%。 

脱硫催化剂毛利额分别为 2,165.26 万元、2,906.36 万元和 7,475.06 万元，逐期

增加，贡献占比分别为 33.42%、27.49%和 50.80%。 

其他净化产品主要应用于脱除硫污染物以外的其他有害物质，如砷化物、氯化物等。

随着能源行业对砷化物、氯化物脱除的日趋重视，相关产品销售整体呈上升趋势，

毛利贡献也有较大增长，由 2007 年的 1,009.77 万元增加至 2009 年的 1,221.10

万元。 

特种催化材料及催化剂 2007 年、2008 年与 2009 年毛利贡献额分别为 811.11 万元、

2,661.68 万元和 1,631.04 万元，毛利贡献占比分别为 12.52%、25.17%和 11.09%，

由于该类产品具有使用周期较长、客户群体较小原因，其营业收入与毛利贡献占比

波动较大，随着下游客户更换周期邻近及其他装置陆续投产，其对毛利总额的贡献

将有望持续增长。 
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图 8:  2009 年主营业务毛利构成 

 

资料来源：渤海证券研究所 

图 9: 主要产品价格走势（万元/吨） 

 

资料来源：渤海证券研究所 

3. 产能扩张急剧，高成长可期 

随着公司募投项目明年按期投产，公司产能瓶颈的限制将从根本上得以突破，公司

主要产品的产能将得以急剧释放，进而会给公司带来巨大的盈利贡献。 
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我们在表 2 列示了公司 4 个新的在建项目，其中前三个项目预计 2011 年 5 月建成

投产，第四个项目苏州恒升成套脱硫装置 2010 年底建成投产。 

根据调研情况，我们预计 10000 吨高硫容粉及脱硫剂成型装置投产后每年能为公司

贡献 1 亿元的毛利，500 吨新型分子筛及催化新材料合成装置投产后能为公司每年

贡献 6870 万元的毛利，500 吨 FP-DSN 降氮硫转移剂生产装置投产后每年可为公司

贡献 1736 万元的毛利，苏州恒升成套脱硫装置投产后每年可为公司贡献 1000 万元

的毛利。考虑投产时间等情况，我们预计 2011 年这四个项目可为公司新增毛利 1

亿元左右，2012 年新增毛利 1.96 亿元左右。 

表 2：主要募投项目利润贡献情况 

项目  
设计生产能力  

（吨，套）  
投产时间  

新增毛利（万元）  

2011E  2012E  

10,000 吨高硫容粉

及脱硫剂成型装置 10000 吨  2011 年 5 月  5000  10000  

年产 500 吨新型分子

筛及催化新材料合成

装置 500 吨  2011 年 5 月  3435 6870  

年产 500 吨 FP-DSN 

降氮硫转移剂生产装

置 500 吨  2011 年 5 月  868  1736  

苏州恒升脱硫成套装

置 100 套  2010 年底  800  1000  

合    计  

  

10103  19606  

 

4. 盈利能力及估值预测 

 盈利预测基本假设： 

 产量增加只计算主要募投项目的新增产能，2011 年脱硫剂按 5000 吨，分子筛、

降氮硫转移剂各按 250 吨，脱硫成套装置按 80 套计算；2012 年都按设计产能

计算。  

 销售毛利率 2011 年、2012 年按 50%计算。  

 所得税率按高新技术企业 15%。  

 管理费用率按 11.86%。  

 销售费用率按 11.42%。  
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 盈利预测与估值： 

●我们预计公司 2010 年、2011 年、2012 年每股收益分别为 0.72 元、1.42 元、

1.85 元，按目前股价对应 PE 分别为 64 倍、32 倍、25 倍，公司净利润增长率

分别为 37.7%，97%，29.8%。 

●考虑到三聚环保是能源净化行业唯一上市公司，因此我们估值参考 2011 年

创业板及环保行业平均估值水平，给予公司 2011 年 40-50 倍估值水平，按照

2011 年 EPS1.42 元/股，对应目标价位 56.8-71 元之间。给予公司买入评级。  

5. 投资风险 

 主要募投项目不能按计划投产的风险 

 原材料价格大幅上涨的风险 
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表 6：盈利预测表 

资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

货币资金 43  106  980  790  855  营业收入 295  304  399  603  791  

应收票据 5  4  6  8  11  营业成本 189  154  218  301  395  

应收账款 157  188  246  373  489  营业税金及附加 2  3  3  5  7  

预付款项 16  10  11  11  11  销售费用 22  35  46  69  90  

其他应收款 4  3  3  5  7  管理费用 30  40  47  71  94  

存货 46  51  54  75  98  财务费用 14  14  3  -3  -3  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 5  1  2  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资收益 0  0  0  0  0  

固定资产 87  97  111  208  247  汇兑收益 0  0  0  0  0  

在建工程 8  2  22  111  56  营业利润 33  57  79  159  208  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 3  5  3  3  3  

无形资产 62  60  56  52  48  税前利润 36  62  83  163  211  

长期待摊费用 0  1  1  1  1  减：所得税 8  11  12  24  32  

资产总计 445  538  1495  1639  1826  净利润 28  51  70  138  179  

短期借款 121  196  0  0  0  归属于母公司的净利润 27  51  70  138  179  

应付票据 20  20  28  39  51  少数股东损益 1  0  0  0  0  

应付账款 20  24  30  41  53  基本每股收益 0.38  0.71  0.72  1.42  1.85  

预收款项 2  2  3  4  5  稀释每股收益 0.38  0.71  0.72  1.42  1.85  

应付职工薪酬 1  0  0  0  0  财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

应交税费 32  23  300  300  300  成长性           

其他应付款 13  0  0  0  0  营收增长率 60.1% 3.1% 31.0% 51.2% 31.2% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 111.6% 39.4% 15.8% 85.0% 31.2% 

长期借款 0  0  0  0  0  净利润增长率 196.5% 88.1% 37.7% 97.0% 29.8% 

负债合计 265  305  393  398  406  盈利性           

股东权益合计 179  232  1103  1241  1420  销售毛利率 36.0% 49.5% 45.3% 50.0% 50.0% 

现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 销售净利率 9.2% 16.7% 17.6% 22.9% 22.7% 

净利润 28  51  70  138  179  ROE 15.1% 21.9% 6.4% 11.1% 12.6% 

折旧与摊销销 7  11  13  18  21  ROIC 12.73% 13.97% 6.50% 10.69% 12.25% 

经营活动现金流 -8  30  317  7  62  估值倍数           

投资活动现金流 -100  -14  -43  -200  0  PE 124.0  65.9  64.4  32.7  25.2  

融资活动现金流 102  46  601  3  3  P/S 11.4  11.0  11.3  7.5  5.7  

现金净变动 -6  62  874  -190  65  P/B 18.74  14.47  4.10  3.65  3.19  

期初现金余额 49  43  106  980  790  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 43  106  980  790  855  EV/EBITDA 58.6  41.3  36.5  21.4  16.2  

资料来源：渤海证券研究所 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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