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Tabl e_Title 

三维丝（300056.SZ） 

中报预告略超预期，珀挺订单持续落地可期 

Table_Summary  

核心观点： 

 公司 16H1 业绩预告略超预期，看好公司综合环保平台 

公司公告 2016H1 业绩预告，归母净利润为 0.67-0.77 亿元，同比增长

115%-145%。业务大幅增长主要来源于珀挺机械部分项目在第二季度通过

验收并确认了收入及经常性损益（0.15 亿元）。公司外延收购洛卡和珀挺，

初步完成了环境综合服务商的战略布局，三者业务终端客户相似，未来协

同性较强。 

 珀挺首单落地，持续大订单持续高成长可期 

公司同期公告全资子公司珀挺机械与台塑重工签订设备订货确认书，订单

总额 1103 万美金，目的港为雅加达港口，交运日期为 2017 年 6 月 30 日，

合同预付款：交货款：安装款：试车款：验收款为 3:3:2:1:1。考虑到珀挺

需提供预付款保函（一般为合同金额的 10%），我们预计，该笔订单业绩将

主要在 17 年中下旬释放。 

 配套融资落地在即，解决公司快速成长的资金瓶颈 

公司配套融资尚未完成（三年期 5.55 亿元，17.77 元/股），用于珀挺相关项

目的建设及补充上市公司流动资金。一般而言，海外工程项目实施的同时

需要提交预付款保函。我们预计，配套融资落地在即，资金的到位将使得

公司突破快速成长瓶颈，为后续订单获取提供资金保障。 

 珀挺带来成长高弹性，维持“买入”评级 

16-18 年 EPS 分别为 0.45 元，0.61 元、0.78 元。16 年的大幅增长得益

于厦门珀挺并表。珀挺、洛卡可在多方面与公司形成协同效应，共享国内、

外市场。我们看好珀挺未来跟随台塑集团扩张，订单及业绩高弹性增长。 

风险提示： 收购整合风险，新业务开展不达预期 
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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 454.53 688.21 984.14 1,147.52 1,374.06 

增长率(%) 4.74% 51.41% 43.00% 16.60% 19.74% 

EBITDA(百万元) 92.37 108.10 213.69 269.77 331.23 

净利润(百万元) 58.65 68.87 169.82 229.62 291.93 

增长率(%) 18.40% 17.43% 146.57% 35.21% 27.14% 

EPS（元/股） 0.392 0.209 0.454 0.614 0.780 

市盈率（P/E） 56.12 103.14 42.24 31.24 24.57 

市净率（P/B） 7.10 9.41 7.50 6.05 4.85 

EV/EBITDA 35.87 67.77 33.18 25.50 20.07 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 555 902 1325 1452 1841  经营活动现金流 74 -114 177 219 234 

货币资金 60 132 393 390 622  净利润 61 71 174 237 301 

应收及预付 395 566 753 857 984  折旧摊销 24 26 22 23 23 

存货 99 147 179 205 235  营运资金变动 -15 -224 -27 -35 -77 

其他流动资产 1 56 0 0 0  其它 4 13 8 -6 -12 

非流动资产 314 627 439 431 422  投资活动现金流 -75 -110 169 0 2 

长期股权投资 59 72 72 72 72  资本支出 -22 -27 164 -6 -5 

固定资产 208 196 174 151 128  投资变动 -53 -82 5 6 8 

在建工程 8 25 39 54 68  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 14 193 24 24 24  筹资活动现金流 -8 292 -86 -222 -5 

其他长期资产 25 141 131 131 131  银行借款 156 530 -6 -213 0 

资产总计 869 1528 1764 1883 2263  债券融资 -144 -291 -67 0 0 

流动负债 374 650 739 621 701  股权融资 2 73 0 0 0 

短期借款 82 219 213 0 0  其他 -22 -21 -13 -9 -5 

应付及预收 291 391 526 621 701  现金净增加额 -8 68 261 -3 232 

其他流动负债 0 40 0 0 0  期初现金余额 71 60 132 393 390 

非流动负债 24 125 96 96 96  期末现金余额 62 128 393 390 622 

长期借款 0 96 96 96 96        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 24 28 0 0 0        

负债合计 397 774 836 718 797        

股本 150 329 374 374 374  
主要财务比率    资本公积 174 220 220 220 220  

留存收益 

 

140 194 363 593 885  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

464 755 957 1187 1479  成长能力(%)      

少数股东权益 8 12 16 23 32  营业收入增长 4.7 51.4 43.0 16.6 19.7 

负债和股东权益 869 1541 1809 1928 2308  营业利润增长 27.6 11.4 153.8 37.4 27.9 

       归属母公司净利润增长 18.4 17.4 146.6 35.2 27.1 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 34.1 28.3 33.4 34.6 35.2 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 13.4 10.3 17.7 20.7 21.9 

营业收入 455 688 984 1148 1374  ROE 12.7 9.1 17.7 19.4 19.7 

营业成本 299 494 655 750 891  ROIC 13.7 9.0 25.1 31.3 35.6 

营业税金及附加 3 5 6 7 8  偿债能力      

销售费用 35 42 58 66 82  资产负债率(%) 45.7 50.2 46.2 37.2 34.5 

管理费用 49 65 74 77 84  净负债比率 - 0.3 -0.1 -0.2 -0.3 

财务费用 5 11 12 0 -8  流动比率 1.49 1.39 1.79 2.34 2.63 

资产减值损失 2 14 0 0 0  速动比率 1.20 1.14 1.53 1.98 2.26 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 5 15 5 6 8  总资产周转率 0.57 0.57 0.60 0.63 0.66 

营业利润 65 73 184 253 324  应收账款周转率 2.04 2.29 2.11 2.28 2.37 

营业外收入 8 11 9 9 10  存货周转率 3.43 4.00 3.73 3.71 3.81 

营业外支出 0 1 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 73 83 193 262 333  每股收益 0.39 0.21 0.45 0.61 0.78 

所得税 12 12 19 25 32  每股经营现金流 0.50 -0.35 0.47 0.59 0.62 

净利润 61 71 174 237 301  每股净资产 3.10 2.29 2.56 3.17 3.95 

少数股东损益 2 2 4 8 9  估值比率      

归属母公司净利润 59 69 170 230 292  P/E 56.1 103.1 42.2 31.2 24.6 

EBITDA 92 108 214 270 331  P/B 7.1 9.4 7.5 6.0 4.9 

EPS（元） 0.39 0.21 0.45 0.61 0.78  EV/EBITDA 35.9 67.8 33.2 25.5 20.1 
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入广发证券发展研究中心。 

陈子坤： 资深分析师，金融学硕士，4 年中国再生金属分会工作经历，2015 年新财富环保行业第一名（团队）、有色金属行业第二名（团
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