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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 16.21 

一年最低/最高价 13.84/26.43 

市净率(倍) 2.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,566.38 

总市值(百万元) 5,171.11  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.94 

资产负债率(%,LF) 38.09 

总股本(百万股) 319.01 

流通 A 股(百万股) 220.01  
 

相关研究  
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《三联虹普(300384)：2022 年半

年报点评：新签订单快速增长，

现金流大幅改善》 

2022-08-25 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 840 1,168 1,505 1,938 

同比 -4% 39% 29% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 191 249 320 415 

同比 13% 31% 28% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.60 0.78 1.00 1.30 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.14 20.73 16.15 12.47 
  

[Table_Tag] #新需求、新政策   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 前三季度公司实现营收 7.64 亿元，同增 24.66%；归母净利
润 1.75 亿元，同增 19.19%。单三季度营收 2.50 亿元，同增 17.73%；归
母净利润 5639 万元，同增 8.25%。 

◼ 业绩稳健增长，现金流持续大幅改善。随着公司既往储备订单正常节奏
交付确认，公司前三季度呈现稳定的业绩增长，同时公司在手项目数量
增多，加快回款，前三季度经营性现金流持续大幅改善，实现经营性现
金流净额 4.36 亿元，同增 237.07%。 

◼ 新签订单充裕，大单接连落地。截至 2022H1 公司新签订单亮眼。1）聚
酰胺及聚酯：公司与台华新材、万凯新材等客户累计新签金额约 8.87 亿
元，较去年新签单规模同比提升 82.89%。2）再生聚酯：公司控股子公
司Polymetrix再生聚酯（rPET）在亚洲区业务量正逐年增加，截至2022Q1
公司再生材料及可降解材料新签合同额已打破 2021 全年新增合同额水
平 2.31 亿元，金额累计达 2.62 亿元。同时，公司在 9 月-10 月分别公告
签订了 2.17 亿元聚合顺鲁化聚酰胺 6 聚合项目、1.17 亿元天圣化纤食
品级聚酯（PET）瓶片-SSP 项目，大单持续落地。 

◼ 费用控制良好，期间费用率下降 5.99pct 至 13.23%。2022 前三季度，
公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别下降
1.24pct、下降 2.11pct、下降 3.10pct、提高 0.46pct 至 1.12%、5.89%、
5.73%、0.48%。 

◼ 技术驱动型企业，尼龙领域具备大量的技术储备和解决方案，己二腈国
产突破带动聚酰胺 66 放量在即。公司长期从事成纤聚合物领域关键核
心技术装备研发，品牌优势及客户资源突出。伴随着聚酰胺 6 及 66 原
材料的国产化及成本边际下降，消费升级带动高端纺服需求及汽车行业
的快速发展，聚酰胺 6/66 持续迎来稳健增长，尤其聚酰胺 66 有望于
2022 年打破己二腈技术垄断，迎来行业快速放量。 

◼ 聚酯瓶片回收全球领先，有望复制原生领域优势及份额。Polymetrix 是
全球固相聚合（SSP）技术引领者，在原生聚酯（vPET）领域国际市占
率达 90%，产品满足可口可乐、雀巢、达能等企业食品级包装材料安全
要求，在再生聚酯（rPET）领域实现超净技术，真正实现聚酯同等级回
用的闭环循环，全球市占率达 40%，公司有望在再生聚酯行业复制原生
领域市场份额，实现循环再生板块的快速扩张。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司在手订单充裕，业绩将稳步释放，我们维持
2022-2024 年公司归母净利润 2.49 亿元、3.20 亿元、4.15 亿元，对应当
前市值 PE 分别为 21、16 和 12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：订单不及预期，研发风险，行业竞争加剧  
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三联虹普三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,073 2,534 2,988 3,593  营业总收入 840 1,168 1,505 1,938 

货币资金及交易性金融资产 1,606 1,908 2,196 2,550  营业成本(含金融类) 493 687 882 1,118 

经营性应收款项 209 275 356 455  税金及附加 5 8 11 14 

存货 188 254 314 429  销售费用 17 25 38 66 

合同资产 66 93 120 155     管理费用 66 93 114 141 

其他流动资产 4 3 3 4  研发费用 79 117 151 194 

非流动资产 1,168 1,256 1,368 1,409  财务费用 2 -4 2 5 

长期股权投资 113 116 119 122  加:其他收益 3 4 6 7 

固定资产及使用权资产 169 182 212 230  投资净收益 48 53 68 87 

在建工程 202 282 382 412  公允价值变动 -1 0 0 0 

无形资产 81 84 85 85  减值损失 -4 0 0 0 

商誉 210 215 210 216  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 1 1 2  营业利润 223 298 383 495 

其他非流动资产 393 375 358 342  营业外净收支  0 -1 -1 -1 

资产总计 3,242 3,790 4,356 5,002  利润总额 223 298 382 495 

流动负债 805 1,081 1,291 1,486  减:所得税 24 36 46 59 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10 10 10 102  净利润 200 262 336 436 

经营性应付款项 266 371 476 604  减:少数股东损益 9 13 16 21 

合同负债 426 550 617 559  归属母公司净利润 191 249 320 415 

其他流动负债 102 149 187 221       

非流动负债 251 261 281 296  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.60 0.78 1.00 1.30 

长期借款 185 195 215 230       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 181 281 368 480 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 209 323 413 525 

其他非流动负债 67 67 67 67       

负债合计 1,056 1,342 1,572 1,782  毛利率(%) 41.29 41.13 41.40 42.34 

归属母公司股东权益 2,146 2,395 2,716 3,130  归母净利率(%) 22.67 21.36 21.27 21.40 

少数股东权益 40 52 69 90       

所有者权益合计 2,185 2,448 2,784 3,220  收入增长率(%) -4.00 38.95 28.90 28.76 

负债和股东权益 3,242 3,790 4,356 5,002  归母净利润增长率(%) 13.26 30.94 28.30 29.55 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 155 377 367 260  每股净资产(元) 6.73 7.51 8.51 9.81 

投资活动现金流 -55 -377 -190 -80  最新发行在外股份（百万股） 319 319 319 319 

筹资活动现金流 -95 2 11 94  ROIC(%) 6.96 9.84 11.43 12.87 

现金净增加额 -7 2 188 274  ROE-摊薄(%) 8.88 10.42 11.79 13.25 

折旧和摊销 28 42 45 46  资产负债率(%) 32.58 35.41 36.08 35.63 

资本开支 -39 -125 -154 -84  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.14 20.73 16.15 12.47 

营运资本变动 -33 69 5 -180  P/B（现价） 2.41 2.16 1.90 1.65 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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