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三聚环保 

300072 

事件 

近日我们调研了三聚环保 

评述 

1.行业符合国家政策，市场前景可期， 

脱硫行业属于国家大力扶持的行业之一，在日益严峻的环保形势下，

国家出台了多项政策以促进脱硫行业的发展。比如环保部“十二五”规划

中规定到2015年，二氧化硫的排放总量将比2010年减少10%，而COD的排放

总量将比2010年减少5%。我们认为在国家大力扶持下，各地对脱硫行业的

重视程度将日益提高，该行业的市场需求将有较大的提升。 

表1 近年来国家关于脱硫行业的政策 

 具体内容 

硫酸工业污染物排

放标准 

从标准实施之日起，新建的硫酸企业二氧化硫污染物排放浓

度限值为400毫克/立方米；2013年1月1日，现有硫酸企业二

氧化硫污染物排放浓度全部达到这一限值。 

石油和化工产业结

构调整指导意见 

2015年石化行业相对于十一五末期COD排放量下降8%，氨氮排

放量下降15%，工艺过程二氧化硫排放量下降5%。 

环保部“十二五”

规划 

到2015年，二氧化硫的排放总量将比2010年减少10%，而COD

的排放总量将比2010年减少5% 

资料来源：东海证券研究所整理 

公司目前脱硫产品主要用于石化、天然气、煤化工等领域，脱硫净化

剂市场在国家政策的刺激下增长十分迅速，按照估算，这部分的需求达到

76.7万吨，年复合增长率保持在20%以上。公司的脱硫净化剂能够部分替

代干法脱硫市场，并且由于公司产品技术领先，处于行业龙头地位，将能

充分销售市场增长带来的收益。 

国内脱硫催化剂的使用情况与国外差距明显，市场前景可观。2009

年我国原油一次加工能力达到4.77亿吨，加氢精制能力占30.87%，年需求

催化剂1.1万吨，而世界平均水平达到51.9%，日本和欧洲等国家更是达到

90%以上。如果达到世界平均水平，国内脱硫催化剂的需求还要增加0.74

万吨，考虑到石油劣油率大幅提高，脱硫催化剂的需求将更加明显。 
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公司估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

EPS 0.71 0.77 1.06 1.37 

PE -- 58.8 42.8 33.1 

PB -- 4.0 3.6 3.3 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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表2 脱硫净化剂市场需求预测                                          单位：万吨 

 化肥 天然气 油田伴生气 煤化工 沼气 石化 总计 

需求量 5.42 5.97 1.61 24.48 38 1.3 76.7 

资料来源：公司资料、东海证券研究所 

2．募投项目投产大幅提升公司盈利能力 

   目前公司各类产品的产能为8000吨/年，由于市场需求强劲，公司基本处于满负荷生产阶段，并且由于
产能不足，不能快速提升市场占有率，产能不足成为了制约公司发展的瓶颈。随着公司募投项目于明年中期

投产，公司产能将增加11000吨，极大的缓解产能不足对公司发展的制约，并且募投项目投产后将明显改善

公司产品结构，提升高毛利产品比例，进一步提升公司盈利能力。 

    公司作为国内脱硫行业的龙头企业，技术实力十分突出，拥有36项授权专利，特别是在脱硫净化剂方面

技术优势明显。由于脱硫产品在下游客户的生产成本中占比较少，因而客户更加看重产品的技术和稳定性，

并且客户黏度较高，我们预计由于公司强大的技术实力和较好的性价比，将能够有效提升市场占有率和替代

国外高端产品，快速消化新增产能。并且公司为了快速打开下游市场，特别是市场需求巨大而进入门槛较高

的石化领域，采用折价销售的方式，虽然短期降低了产品毛利率，但是我们认为随着公司产品受到中石油、

中石化等石化巨头的认可，销售将迅速增加，长期利好公司发展。 

3．一体化脱硫服务成为公司发展新亮点 

     公司目前正在盘锦地区推广集装箱脱硫服务的示范工程，该项服务由于灵活方便，能够降低客户脱硫成

本从而受到了客户欢迎，该项服务特别适合油田伴生气和煤层气的脱硫。由于油田伴生气和煤层气的气量小，

而硫含量变化较大，使用传统的固定脱硫装置成本较大，效果并不好，利用集装箱式移动脱硫装置可以按照

具体情况灵活调整参数，有利于控制成本，提高脱硫效率。国内油田伴生气约为66.3亿立方米，其中需要脱

硫伴生气约为48.3亿立方米，按照硫含量平均在1000mg/m
3
计算，需脱硫剂1.61万吨，市场前景广阔，同

时由于该项服务对供应商技术要求较高，竞争相对小，该项服务的毛利率将高于公司产品的毛利率，成为公

司潜在的利润增长点。 

 

   我们认为公司产能按预期投产后，明显提升公司利润，业绩会快速增长。预计公司2010、2011和2012
年的EPS分别为0.77、1.06、1.37元，对应2010、2011和2012年的PE为58.8倍、42.8倍、33.1倍，按

照目前同行业平均PE估值45倍，我们给予公司6个月目标价为47.7元，首次给予公司“增持”评级 
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利润表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 304  397  505  696  

增长率 3.1% 30.4% 27.3% 37.7% 

营业成本 154  208  261  369  

营业成本/营业收入 50.5% 52.4% 51.6% 53.1% 

营业税金及附加 3  3  3  4  

销售费用 35  41  54  73  

销售费用/营业收入 11.4% 10.3% 10.6% 10.5% 

管理费用 40  48  63  86  

管理费用/营业收入 13.1% 12.2% 12.5% 12.4% 

财务费用 14  4  (2) (2) 

投资收益 0  0  0  0  

资产减值及公允价值

变动 (1) 0  0  0  

其他收入 0  (0) 0  0  

营业利润 57  93  127  165  

增长率 72.2% 62.1% 36.6% 29.8% 

营业外净收支 5  0  0  0  

利润总额 62  93  127  165  

增长率 72.5% 50.0% 36.6% 29.8% 

所得税费用 11  18  24  32  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属于母公司净利润 51  75  103  133  

增长率 88.1% 47.1% 37.4% 29.6% 

现金流量表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 11  45  58  57  

资本开支 (8) (65) (126) (22) 

其它投资现金流 0  0  0  0  

投资活动现金流 (8) (65) (126) (22) 

权益性融资 0  800  0  0  

负债净变化 0  0  0  0  

支付股利、利息 0  0  0  0  

其它融资现金流 59  (196) 0  0  

融资活动现金流 59  604  0  0  

现金净变动 62  584  (67) 35  

货币资金的期初余额  43  106  690  622  

货币资金的期末余额  106  690  622  657  

企业自由现金流 22  (17) (69) 33  

权益自由现金流 81  (216) (67) 35  

资产负债表(百万元) 2009  2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 106  690  622  657  

应收款项 195  245  315  432  

存货净额 51  60  75  105  

其他流动资产 10  16  20  27  

流动资产合计 362  1010  1032  1222  

固定资产 99  154  260  253  

无形资产及其他 60  56  52  48  

投资性房地产 17  17  17  17  

长期股权投资 0  0  0  0  

资产总计 538  1238  1361  1540  

短期借款 196  0  0  0  

应付款项 44  52  65  92  

其他流动负债 26  39  46  65  

流动负债合计 266  91  111  157  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  

其他长期负债 40  40  40  40  

长期负债合计 40  40  40  40  

负债合计 305  130  151  197  

少数股东权益 0  0  0  0  

股东权益 232  1107  1210  1344  

负债和股东权益总计 538  1238  1361  1540  

      

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E 

每股收益 0.71 0.77 1.06 1.37 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股净资产 3.22 11.38 12.44 13.82 

ROS 17% 19% 20% 19% 

ROE 22% 7% 9% 10% 

毛利率 49% 48% 48% 47% 

EBIT Margin 23% 24% 25% 23% 

EBITDA  Margin 27% 28% 29% 28% 

收入增长 3% 30% 27% 38% 

净利润增长 88% 47% 37% 30% 

资产负债率 57% 11% 11% 13% 

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

P/E 0.0 58.8 42.8 33.1 

P/B 0.0 4.0 3.6 3.3 

EV/EBITDA 2.9 40.9 31.0 23.7 
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