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股价走势 

一季度业绩小幅承压，看好 23 年业绩弹性 
  
一季度业绩小幅承压，看好 23 年业绩弹性 
公司发布 23 年一季报，23Q1 实现营收 5.98 亿元，同比-14.65%，实现归母
净利润 0.45 亿元，同比-27.97%，扣非归母净利润 0.44 亿元，同比-26.30%，
我们判断可能受制于行业景气度下滑，精细化工生产业务或有小幅承压，
拖累了利润。我们认为公司工程业务在熔盐储热及氢能高景气加持下有望
实现快速增长，催化剂业务或持续受益于稀土顺丁橡胶产线建设放量，传
统精细化工领域持续进行扩产+技改，并与上海华谊合作布局 MMA，后续
产品结构持续优化有望驱动盈利能力边际改善。 
 
技术领域持续拓展，景气度加持下新业务放量值得期待 
23Q1 公司新签订单 1.7 亿元，同比-14.1%。传统业务方面：此前公司拟与
中国科学院大连化学物理研究所签署《全面战略合作框架协议》，合作开发
10 万方/年炼化工业硫化氢离场电催化分解制氢气和硫磺技术工艺包，建
设并运行中试装置，形成成套技术，公司作为硫磺回收领域龙头企业，我
们认为技术优势加持下后续市占率有望进一步提升。新业务方面：公司在
氢能领域持续探索，先后承接多个氢能项目的总包或设计工作，同时公司
曾承接中广核德令哈 50MW 光热电站储热岛 EPC，我们测算 23-24 年均储
热系统投资额可达 70-130 亿元，较 22 年明显提速。此外，公司掌握 5 万
吨/年稀土橡胶生产工艺及催化剂配制技术，曾为四川石化 15 万吨/年镍系
顺丁橡胶装置进行局部改造，实现 5 万吨/年钕系顺丁橡胶的设计产能，我
们预计在行业景气度加持下，公司有望在稀土顺丁橡胶领域斩获更多订单。 
 
盈利能力稳步提升，现金流仍有改善空间 
23Q1 公司毛利率 18.9%，同比+0.6pct，期间费用率 9.6%，同比+1.6pct，其
中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.8%/5.1%/4.1%/-0.5%，同比分别
+0.2/+0.6/+0.8/+0.04pct，23Q1 资产及信用减值损失合计-0.02 亿元，同比
少损失 0.01 亿元，综合影响下净利率同比-1.3pct 至 7.8%。23Q1 公司 CFO
净额-0.6 亿元，同比多流出 1.4 亿元，收现比同比-10.4pct 至 98.1%，付现
比同比+11.6pct 至 112.4%。 
 
布局新能源新材料支撑中长期发展，维持“买入”评级 
我们认为公司有望凭借技术和先发优势，在储能领域斩获更多订单，同时
十四五稀土顺丁橡胶产线的新增和改造需求有望放量，或驱动业绩持续高
增长。维持此前预测 23-25 年归母净利润 4.3/5.4/7.0 亿元，根据分部估值
法并参考可比公司估值，我们看好后续公司业务的利润弹性，认为公司 23
年合理市值为 67 亿元，对应目标价 10.33 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：原材料价格大幅波动，氢能市场景气度不及预期，熔盐储热项
目开展不及预期，石油化工行业景气度超预期下滑。 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,631.47 2,609.85 3,481.26 4,214.68 5,117.95 

增长率(%) 289.29 (0.82) 33.39 21.07 21.43 

EBITDA(百万元) 614.47 474.90 548.02 682.10 868.11 

归属母公司净利润(百万元) 377.49 273.77 426.58 543.18 697.62 

增长率(%) 1.21 (27.48) 55.82 27.33 28.43 

EPS(元/股) 0.58 0.42 0.66 0.84 1.08 

市盈率(P/E) 11.83 16.31 10.47 8.22 6.40 

市净率(P/B) 1.80 1.72 1.57 1.42 1.27 

市销率(P/S) 1.70 1.71 1.28 1.06 0.87 

EV/EBITDA 4.89 4.87 5.09 3.55 2.70   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况数据及可比公司估值 

 

图 1：公司历年营收及同比增速  图 2：公司历年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 
总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

化工产品销售业务 

000301.SZ 东方盛虹 837.64  12.67  0.08  1.20  1.60  1.86  152.81  10.58  7.93  6.81  

600346.SH 恒力石化 1112.18  15.80  0.33  1.52  2.20  2.07  47.97  10.39  7.19  7.62  

600426.SH 华鲁恒升 676.91  31.88  2.96  2.80  3.52  3.99  10.76  11.38  9.06  7.99  

平均        70.52  10.78  8.06  7.47  

工程类业务及其他 

600875.SH 东方电气 543.25  17.42  0.92  1.23  1.62  1.95  19.03  14.11  10.76  8.92  

002140.SZ 东华科技 68.84  9.72  0.41  0.48  0.59  0.72  23.85  20.07  16.45  13.58  

002534.SZ 西子洁能 132.76  17.96  0.28  0.46  0.74  0.91  65.13  39.16  24.34  19.81  

平均  
      

36.00  24.45  17.18  14.11  

002469.SZ 三维化学 44.64  6.88  0.42  0.66  0.84  1.08  16.31  10.47  8.22  6.40  

注：数据截至 20230428 收盘，除三维化学 23-25 年为天风预测外，其余公司 23-25 年 EPS 为 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 2：三维化学分部估值情况 

2023 年 
营业收入

（亿元） 

净利润

（亿元） 

净利率

（%） 

可比公司

平均 PE 
给予 PE 

总市值

（亿元） 

化工产品销售业务 25.41  2.72  10.7% 9.9  11.0  29.9  

工程业务及其他 9.40  1.55  16.5% 20.9  24.0  37.1  

合计 34.81  4.27  12.3% - 15.7  67.0  

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,373.43 1,075.35 1,616.42 1,959.00 2,010.66  营业收入 2,631.47 2,609.85 3,481.26 4,214.68 5,117.95 

应收票据及应收账款 398.96 243.04 723.97 329.70 807.63  营业成本 1,953.72 2,099.18 2,720.47 3,259.21 3,915.40 

预付账款 80.80 124.06 102.65 132.74 106.53  营业税金及附加 15.57 11.88 17.41 21.07 25.59 

存货 139.66 178.56 214.40 256.37 309.18  销售费用 22.16 16.79 21.93 25.29 28.15 

其他 355.18 640.59 584.18 675.86 721.70  管理费用 112.46 102.08 132.29 158.05 189.36 

流动资产合计 2,348.03 2,261.59 3,241.63 3,353.67 3,955.70  研发费用 103.01 101.82 135.77 164.37 199.60 

长期股权投资 1.38 1.40 1.00 0.90 1.90  财务费用 2.00 (12.53) (17.04) (19.95) (21.03) 

固定资产 473.89 418.74 456.24 507.13 562.39  资产/信用减值损失 (13.82) 1.56 0.00 4.50 1.50 

在建工程 5.37 44.61 39.69 41.35 45.08  公允价值变动收益 0.00 0.21 0.07 0.09 0.13 

无形资产 120.23 107.48 102.35 96.97 91.34  投资净收益 20.18 15.12 19.00 15.00 21.00 

其他 155.91 374.92 139.99 145.25 149.25  其他 (20.69) (43.06) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 756.79 947.15 739.27 791.61 849.98  营业利润 436.89 316.80 489.51 626.23 803.50 

资产总计 3,266.88 3,345.87 3,980.90 4,145.29 4,805.68  营业外收入 0.60 0.67 1.20 1.10 1.40 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.57 1.19 0.97 0.91 1.02 

应付票据及应付账款 278.66 305.13 374.98 403.61 466.48  利润总额 436.92 316.28 489.74 626.42 803.88 

其他 139.25 99.52 525.21 341.23 539.14  所得税 52.91 37.85 58.77 75.17 96.47 

流动负债合计 417.91 404.65 900.19 744.84 1,005.62  净利润 384.01 278.43 430.97 551.25 707.41 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 6.52 4.66 4.39 8.07 9.80 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 377.49 273.77 426.58 543.18 697.62 

其他 123.65 109.35 121.00 132.00 142.00  每股收益（元） 0.58 0.42 0.66 0.84 1.08 

非流动负债合计 123.65 109.35 121.00 132.00 142.00        

负债合计 682.24 630.13 1,021.19 876.84 1,147.62        

少数股东权益 104.25 120.58 123.08 127.60 132.98  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 648.86 648.86 648.86 648.86 648.86  成长能力 
     

资本公积 645.72 645.72 645.72 645.72 645.72  营业收入 289.29% -0.82% 33.39% 21.07% 21.43% 

留存收益 1,177.58 1,289.13 1,532.29 1,836.47 2,220.16  营业利润 325.17% -27.49% 54.52% 27.93% 28.31% 

其他 8.21 11.44 9.75 9.80 10.33  归属于母公司净利润 1.21% -27.48% 55.82% 27.33% 28.43% 

股东权益合计 2,584.63 2,715.74 2,959.70 3,268.45 3,658.06  获利能力      

负债和股东权益总计 3,266.88 3,345.87 3,980.90 4,145.29 4,805.68  毛利率 25.76% 19.57% 21.85% 22.67% 23.50% 

       净利率 14.35% 10.49% 12.25% 12.89% 13.63% 

       ROE 15.22% 10.55% 15.04% 17.29% 19.79% 

       ROIC 42.62% 24.56% 37.76% 45.83% 62.60% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 384.01 278.43 426.58 543.18 697.62  资产负债率 20.88% 18.83% 25.65% 21.15% 23.88% 

折旧摊销 67.49 72.78 73.56 79.82 86.64  净负债率 -52.52% -38.98% -54.34% -59.78% -54.88% 

财务费用 1.70 6.19 (17.04) (19.95) (21.03)  流动比率 4.49 4.61 3.60 4.50 3.93 

投资损失 (20.18) (15.12) (19.00) (15.00) (21.00)  速动比率 4.24 4.26 3.36 4.16 3.63 

营运资金变动 (242.70) (166.61) 199.77 106.25 (252.93)  营运能力      

其它 143.55 334.95 4.46 8.16 9.92  应收账款周转率 7.00 8.13 7.20 8.00 9.00 

经营活动现金流 333.89 510.61 668.33 702.47 499.22  存货周转率 18.52 16.40 17.72 17.91 18.10 

资本支出 58.48 58.35 89.35 116.00 130.00  总资产周转率 0.84 0.79 0.95 1.04 1.14 

长期投资 (1.30) 0.02 (0.40) (0.10) 1.00  每股指标（元）      

其他 (247.59) (730.15) (37.55) (250.24) (279.79)  每股收益 0.58 0.42 0.66 0.84 1.08 

投资活动现金流 (190.41) (671.78) 51.40 (134.34) (148.79)  每股经营现金流 0.51 0.79 1.03 1.08 0.77 

债权融资 14.00 13.21 8.35 16.95 19.03  每股净资产 3.82 4.00 4.37 4.84 5.43 

股权融资 (125.84) 3.22 (187.00) (242.50) (317.81)  估值比率      

其他 (96.32) (202.49) 0.00 0.00 0.00  市盈率 11.83 16.31 10.47 8.22 6.40 

筹资活动现金流 (208.16) (186.06) (178.66) (225.55) (298.78)  市净率 1.80 1.72 1.57 1.42 1.27 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.89 4.87 5.09 3.55 2.70 

现金净增加额 (64.68) (347.22) 541.08 342.58 51.65  EV/EBIT 5.48 5.76 5.88 4.02 2.99 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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电话：(0898)-65365390 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6 号楼 4 层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com  
 


