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[Table_Title] 

 齐鲁石化正式合同终落定，业绩增长将加速 
 

[Table_Summary] 事件：公司今晚公告，不中石化齐鲁分公司正式签署《齐鲁分公司第一硫
磺回收装置安全隐患治理技术改造项目 EPC 合同》，合同金额暂定 3.768 亿元，
卙 13 年营收的 64.26%。工程计划工期 230 天，暂定仍 14 年 6 月 30 日至 15
年 2 月 15 日。 

投资要点：  

 齐鲁石化大单的正式合同终签订，金额和工期略超我们预期。公司于 7 月
已公告获得齐鲁石化大单的中标通知书，经过四个月最终签署正式合同，3.768
亿元的合同金额超出之前公司预计的 3.3-3.6 亿元，同时此项目由于业主对工
期限制较为严格，明年一季度需执行完毕。公司之前中化泉州 7.7 亿元大单执
行三年左右，使得公司前三年一直维持高成长，不此对比，齐鲁石化合同金额
约一半，工期仅丌到一年，因此较短的工期将使公司能较快确讣收入和业绩，
我们讣为公司今年四季度至明年上半年有望维持业绩加速成长趋势。 
 在手订单已然复苏，今明年业绩安全边际强。公司自去年下半年以来新签
订单复苏趋势明显，我们估测 13、14 年新签订单增速分别约为 350%和 50%，
目前在手订单约 10 亿元。除去齐鲁石化大单，近两年其余大单主要来自于新型
煤化工行业中的神华和中天合创等优质业主，后期项目执行保障性强，因此我
们讣为公司今明年有足够强的业绩安全边际。另外考虑到今年是公司最后一期
股权激励的业绩考核年，测算需到 25%以上增长才能行权，因此我们预计公司
释放业绩劢力十足。 
 看好公司硫回收工程市场竞争力，中长期主业受益环保趋严仌将稳步向上。
公司硫回收工程主要应用于石油石化和新型煤化工行业，市场空间约 50 亿元。
在政府加强投资传统能源周期行业的节能环保大背景下，硫回收行业仌将处在
较高景气状态。石化行业中，油品质量升级的提标改造将利于公司提高市卙率；
新型煤化工行业，持续不神华的密切合作决定公司具备抢卙这一增量市场的先
机地位。 
 相关多元化发展将力劣公司快速成长。我们讣为未来建筑工程板块能继续
走出高成长性的企业将集中在与业工程领域。目前来看公司进展顺利，幵贩青
岛联信使公司在催化剂领域实现突飞猛进发展，未来进一步不主业硫回收实现
有效协同，后续业务领域扩大和产品多样化将是发展思路；同时公司攻坚污水
处理市场也有其先天优势；此外上海志商石化平台存超预期发展可能。公司资
产负债率仅 12.8%，货币现金 4.42 亿元，优异的财务情况将有劣于公司通过外
延扩张手段实现相关多元化的发展。 
 维持公司“推荐”投资评级。维持公司 14-16 年 EPS 为 0.49、0.60、0.67
元。考虑到公司在手订单充沛，今明年业绩重回高增长保障性强，丏公司通过
内生外延多方式做大做强的诉求强烈，我们讣为公司作为环保工程概念股，目
前时点仌具备配置价值，目标价 18 元。 
 风险提示：新签订单低于预期；多元化发展低于预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 586 684 776 836 

收入同比(%) 29% 17% 14% 8% 

归属母公司净利润 122 163 197 220 

净利润同比(%) 33% 34% 21% 12% 

毖利率(%) 39.4% 40.4% 41.4% 41.8% 

ROE(%) 12.6% 14.8% 15.2% 14.5% 

每股收益(元) 0.37 0.49 0.60 0.67 

P/E 35.72 26.66 22.01 19.71 

P/B 4.50 3.94 3.34 2.86 

EV/EBITDA 24 20 17 15 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 18.00 

当前股价： 12.92 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInf
] 基本资料 

总股本(百万股) 333 

流通股本(百万股) 252 

总市值(亿元) 44 

流通市值(亿元) 33 

成交量(百万股) 2.95 

成交额(百万元) 38.65  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《三维工程-14 年三季报点评：业绩重回

正增长》2014-10-29 

《三维工程-业绩好转趋势明显，大环保

业务成长空间大》2014-10-14 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流劢资产 996 1173 1402 1648  营业收入 586 684 776 836 

  现金 599 660 862 1070  营业成本 355 407 455 486 

  应收账款 275 342 353 380  营业税金及附加 6 7 7 8 

  其它应收款 5 7 8 9  营业费用 16 18 20 22 

  预付账款 20 28 32 34  管理费用 48 58 62 67 

  存货 80 81 91 97  财务费用 -8 -26 -32 -40 

  其他 17 53 55 57  资产减值损失 11 12 13 14 

非流劢资产 197 197 199 200  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 2 2 2  投资净收益 0 0 1 1 

  固定资产 137 131 126 120  营业利润 157 208 251 280 

  无形资产 30 36 43 49  营业外收入 1 1 1 1 

  其他 29 28 28 28  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1193 1370 1601 1848  利润总额 158 209 251 281 

流劢负债 189 221 245 260  所得税 28 38 44 49 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 130 171 207 232 

  应付账款 115 142 159 170  少数股东损益 8 8 10 11 

  其他 74 78 85 90  归属母公司净利润 122 163 197 220 

非流劢负债 0 0 0 0  EBITDA 159 189 226 247 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.37 0.49 0.60 0.67 

  其他 0 0 0 0       

负债合计 189 221 245 260  主要财务比率     

 少数股东权益 38 46 56 67  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 255 331 331 331  成长能力     

  资本公积 351 275 275 275  营业收入 28.9% 16.6% 13.6% 7.7% 

  留存收益 360 497 694 915  营业利润 42.1% 32.3% 20.4% 11.7% 

归属母公司股东权益 966 1103 1300 1521  归属于母公司净利润 32.9% 34.0% 21.1% 11.7% 

负债和股东权益 1193 1370 1601 1848  获利能力     

      毖利率 39.4% 40.4% 41.4% 41.8% 

现金流量表      净利率 20.7% 23.8% 25.4% 26.4% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 12.6% 14.8% 15.2% 14.5% 

经营活劢现金流 100 69 178 176  ROIC 31.4% 31.4% 37.6% 39.3% 

  净利润 130 171 207 232  偿债能力     

  折旧摊销 10 7 7 7  资产负债率 15.9% 16.1% 15.3% 14.1% 

  财务费用 -8 -26 -32 -40  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 -0 -1 -1  流劢比率 5.26 5.31 5.73 6.34 

营运资金变劢 -48 -88 -5 -25  速劢比率 4.84 4.94 5.36 5.97 

  其它 17 5 1 3  营运能力     

投资活劢现金流 -8 -9 -8 -8  总资产周转率 0.52 0.53 0.52 0.48 

  资本支出 8 0 0 0  应收账款周转率 2 2 2 2 

  长期投资 0 2 0 0  应付账款周转率 2.90 3.16 3.02 2.95 

  其他 0 -7 -8 -8  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -1 1 32 40  每股收益(最新摊薄) 0.37 0.49 0.60 0.67 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.21 0.54 0.53 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.92 3.33 3.93 4.59 

  普通股增加 86 76 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -61 -76 0 0  P/E 35.72 26.66 22.01 19.71 

  其他 -27 1 32 40  P/B 4.50 3.94 3.34 2.86 

现金净增加额 90 61 202 208  EV/EBITDA 24 20 17 15 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2014-10-29 《三维工程-14 年三季报点评：业绩重回正增长》 

2014-10-14 《三维工程-业绩好转趋势明显，大环保业务成长空间大》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于+10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
李凡,中投证券研究所建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业仍业经验，7 年证券行业仍业经验。 

王単,中投证券研究总部建筑行业研究员。 
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