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⚫ 业绩创新高：三联虹普发布 2022 年年报和 2023Q1 季报，其中 2022 年实现营收

10.60 亿元，同比+26.12%，实现归母净利润 2.40 亿元，同比+26.12%。2023Q1

实现营业收入 2.97 亿元，同比+38.37%，实现归母净利润 0.68 亿元，同比

15.01%，年度、季度净利润创新高。 

⚫ 订单持续增长：公司订单的增长表现在合同负债的增长，2022 年底公司合同负债

7.17 亿元，较 2022 年年初的 4.26 亿元增长 68.31%，合同负债的增长主要系合同

预收款项增加所致。2022 年公司与台华新材、聚合顺等企业签订并公告了合计 14.2

亿元的订单，同样创下新高。 

⚫ 工业 AI 开启化纤智能体销售：公司正式开启《化纤工业智能体解决方案》产品在化

纤行业的销售。受新方案市场开拓带来的积极影响，2022 年公司工业 AI集成应用

解决方案业务实现收入约 7,954.98 万元，比上年同期上涨 58.70%。随着化纤龙头

企业规模的快速扩张，对企业的经营管理提出了更高要求，行业智能制造应用效果

逐步显现。近年来，化纤重点企业正逐步打造主数据、实时数据、应用程序、标识

解析、管理信息系统，商务智能一体化继承的企业数字化平台，并对于加大智能装

备相关投入意愿强烈，展现出迫切的经营管理能力提升需求。公司依托掌握的行业

专业工业知识、工艺机理原理等核心 Know-How，正逐步将工艺封装成面向行业的

微服务工业 APP，配合公司提供的智能机器人以及智能物流解决方案，形成与核心

生产机台系统直连，设备间自主协作的闭环控制体系。公司发挥覆盖企业全生产价

值链的“一站式”整体移交模式，将智能化产品投放与项目进程有机结合，自新项

目伊始，统一规划、设计、集成、调试安装，为客户带来更好的应用效果，实现效

益快速增长。 

 

 

⚫ 结合公司订单签约情况和 22 年利润率，我们下调营收、毛利率，同时也下调三项费

用率，预测公司 2023-2025 年归母净利润分别为 3.02、3.80、4.34 亿元（原预测

3.18、4.24、-亿元），可比公司 23年平均 PE为 19倍，对应目标价为 18.05元，维

持买入评级。 

风险提示 

⚫ 产品需求下滑；产品价格下滑；新项目进度不及预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 840 1,060 1,299 1,617 1,792 

  同比增长(%) -4.0% 26.1% 22.5% 24.5% 10.9% 

营业利润(百万元) 223 293 368 463 530 

  同比增长(%) 11.6% 31.2% 25.6% 25.9% 14.3% 

归属母公司净利润(百万元) 191 240 302 380 434 

  同比增长(%) 13.3% 26.1% 25.6% 25.9% 14.2% 

每股收益（元） 0.60 0.75 0.95 1.19 1.36 

毛利率(%) 41.3% 37.7% 38.5% 39.2% 40.1% 

净利率(%) 22.7% 22.7% 23.2% 23.5% 24.2% 

净资产收益率(%) 9.1% 10.8% 12.3% 13.7% 13.7% 

市盈率 26.6 21.1 16.8 13.4 11.7 

市净率 2.4 2.2 2.0 1.7 1.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（2023/4/26） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

中国化学 0.89 1.09 1.28 11.08 9.05 7.64 

昊华科技 1.28 1.48 1.78 31.28 27.03 22.42 

石化油服 0.02 0.02 0.03 91.80 95.32 76.71 

格林美 0.30 0.47 0.68 23.38 14.67 10.15 

英科再生 1.71 2.37 3.20 21.74 15.74 11.63 

调整后平均       25 19 15 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 536 1,040 1,414 1,951 2,490  营业收入 840 1,060 1,299 1,617 1,792 

应收票据、账款及款项融资 145 67 83 103 114  营业成本 493 660 799 982 1,073 

预付账款 63 121 148 185 205  营业税金及附加 5 6 8 10 11 

存货 188 184 223 274 299  营业费用 17 13 16 20 22 

其他 1,140 1,078 1,098 1,125 1,140  管理费用及研发费用 145 127 155 193 214 

流动资产合计 2,073 2,490 2,966 3,637 4,248  财务费用 2 15 (3) (8) (13) 

长期股权投资 113 121 121 121 121  资产、信用减值损失 4 3 3 3 3 

固定资产 169 166 210 251 288  公允价值变动收益 (1) 18 7 7 7 

在建工程 202 214 200 186 158  投资净收益 48 36 36 36 36 

无形资产 81 75 66 56 47  其他 3 3 3 3 3 

其他 603 608 608 608 608  营业利润 223 293 368 463 530 

非流动资产合计 1,168 1,184 1,205 1,222 1,222  营业外收入 2 1 1 1 1 

资产总计 3,242 3,674 4,171 4,858 5,469  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 223 293 368 464 530 

应付票据及应付账款 265 261 316 388 424  所得税 24 41 51 65 74 

其他 540 946 1,108 1,323 1,443  净利润 200 252 317 399 456 

流动负债合计 805 1,207 1,424 1,712 1,867  少数股东损益 9 12 15 19 22 

长期借款 185 50 50 50 50  归属于母公司净利润 191 240 302 380 434 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.60 0.75 0.95 1.19 1.36 

其他 67 49 49 49 49        

非流动负债合计 251 99 99 99 99  主要财务比率      

负债合计 1,056 1,306 1,523 1,811 1,966   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 40 56 71 90 112  成长能力      

实收资本（或股本） 319 319 319 319 319  营业收入 -4.0% 26.1% 22.5% 24.5% 10.9% 

资本公积 848 837 837 837 837  营业利润 11.6% 31.2% 25.6% 25.9% 14.3% 

留存收益 980 1,119 1,421 1,801 2,235  归属于母公司净利润 13.3% 26.1% 25.6% 25.9% 14.2% 

其他 (1) 38 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,185 2,368 2,648 3,047 3,503  毛利率 41.3% 37.7% 38.5% 39.2% 40.1% 

负债和股东权益总计 3,242 3,674 4,171 4,858 5,469  净利率 22.7% 22.7% 23.2% 23.5% 24.2% 

       ROE 9.1% 10.8% 12.3% 13.7% 13.7% 

现金流量表       ROIC 8.7% 10.9% 11.8% 13.1% 13.0% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 200 252 317 399 456  资产负债率 32.6% 35.5% 36.5% 37.3% 35.9% 

折旧摊销 19 25 22 26 30  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 2 15 (3) (8) (13)  流动比率 2.58 2.06 2.08 2.12 2.28 

投资损失 (48) (36) (36) (36) (36)  速动比率 2.34 1.91 1.93 1.96 2.12 

营运资金变动 (0) 316 116 154 84  营运能力      

其它 (17) (76) (45) (7) (7)  应收账款周转率 101.9 183.6 374.7 377.4 357.8 

经营活动现金流 155 497 371 528 513  存货周转率 2.7 3.5 3.9 4.0 3.7 

资本支出 (8) (18) (43) (43) (30)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.3 

长期投资 (6) (4) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (42) 141 44 44 44  每股收益 0.60 0.75 0.95 1.19 1.36 

投资活动现金流 (55) 120 0 0 13  每股经营现金流 0.49 1.56 1.16 1.65 1.61 

债权融资 (14) (51) 0 0 0  每股净资产 6.73 7.25 8.08 9.27 10.63 

股权融资 (23) (11) 0 0 0  估值比率      

其他 (59) (118) 3 8 13  市盈率 26.6 21.1 16.8 13.4 11.7 

筹资活动现金流 (95) (179) 3 8 13  市净率 2.4 2.2 2.0 1.7 1.5 

汇率变动影响 (12) 22 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 12.9 9.5 8.2 6.6 5.8 

现金净增加额 (7) 460 375 536 540  EV/EBIT 14.0 10.2 8.7 6.9 6.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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