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本报告导读： 

继洛卡环保优质资产成功注入，三维丝正在继续书写并购传奇——拟并购厦门珀挺

80%股权。考虑公司并购发展速度不断加快，上调目标价至 24.51 元，维持增持评级。 

投资要点： 

[Table_Summary]  投资建议：预计公司 2015-2016 年营业收入 9.20、13.63 亿元，净利

润 1.42、2.11 亿元，EPS 0.43、0.64 元，分别上调 87%、137%（若

方案顺利通过，预计厦门珀挺 2016 年并表，则 2015 年摊薄 EPS 0.43

元不变、2016年摊薄EPS为0.73元）。环保板块可比公司中，2015-2016

年 PE 平均值分别为 57、33 倍，公司 PE 低于行业平均水平；考虑洛

卡环保 2015 年并表、已实现优质资产成功注入，业绩获得向上增长

空间，厦门珀挺收购方案若成功通过，公司未来将进军散物料输储系

统领域，有望在工业 4.0 时代淘金。我们认为公司仍能享受行业平均

估值水平，上调三维丝目标价至 24.51 元，维持“增持”评级； 

 环保并购潮风起云涌。根据林肯国际，仅 2015 年后，环保并购总数

量已达 50 个，总金额 246 亿元。超高环保投资金额催生环保并购浪

潮。具备前瞻眼光企业正在凭借资本运作、技术实力、精细管理等积

极寻求并购，努力突破规模、产品、区域（甚至国界）等瓶颈； 

 拟并购标的厦门珀挺为国内知名的散物料输储系统综合提供商。厦

门珀挺实际控制人及管理团队具备多年业内经验，标的公司在业内具

备业绩、技术等多方优势。全国固定资产投资稳增为散物料输储提供

机遇；三维丝与厦门珀挺有望实现业务、客户资源协同效应； 

 修订方案明确在股东大会审议前、大股东增持不低于 260 万股。这

说明高管对未来发展之信心，同时有望降低公司控制权变化风险； 

 风险因素。方案审批风险；厦门珀挺客户集中度高、汇率波动风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 434 455 920 1,363 2,079 

(+/-)% 45% 5% 102% 48% 53% 

经营利润（EBIT） 65 68 175 270 430 

(+/-)% 262% 5% 157% 54% 59% 

净利润 50 59 142 211 332 

(+/-)% 521% 18% 142% 49% 57% 

每股净收益（元） 0.15 0.18 0.43 0.64 1.01 

每股股利（元） 0.20 0.10 0.16 0.24 0.37 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 14.9% 15.0% 19.0% 19.8% 20.7% 

净资产收益率(%) 11.7% 12.7% 24.4% 27.9% 32.1% 

投入资本回报率(%) 12.5% 13.7% 23.3% 30.2% 32.0% 

EV/EBITDA 19.5 30.3 14.8 9.8 6.6 

市盈率 123.4 104.2 43.0 29.0 18.4 

股息率 (%) 1.1% 1.1% 0.9% 1.3% 2.0% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 24.51 

 上次预测： 13.32 

当前价格： 18.56 

2015.10.19 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 17.20-52.73 

总市值（百万元） 6,112 

总股本/流通 A 股（百万股） 329/221 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 67% 

日均成交量（百万股） 128.54 

日均成交值（百万元） 22.96 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 724 

每股净资产 2.20 

市净率 8.4 

净负债率 12.21% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 0.01 0.05 

Q2 0.03 0.11 

Q3 0.05 0.12 

Q4 0.08 0.15 

全年 0.18 0.43 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -20% -20% 107% 

相对指数 -35% -12% 68% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《强强联手，正式进入脱硝 BOT 领域》
2015.01.13 

《东山之志矢不渝》2014.12.16 

《再度牵手洛卡，彰显公司信心》2014.12.03 

《高温滤料领头羊，借标准东风顺势而上》
2014.07.31 

《为袋式除尘设备配套的内资高温滤料龙头》

2010.02.02 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.10.18 

股票研究 

工业 

资本货物 

 

[Table_Stock] 
三维丝（300056） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 24.51 

 上次预测： 13.32 

当前价格： 18.56 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.savings.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一家以研发、生产、销售环保除

尘滤料的国家级高新技术企业，产品主

要包括“普耐”牌聚苯硫醚针刺毡

(PPS)、聚酰亚胺针刺毡(PI)、聚四氟乙

烯针刺毡(PTFE)和偏芳族聚酰胺针刺

毡(MX)等高端滤料系列，广泛应用于

电力、水泥、垃圾焚烧、钢铁、冶炼、

粮食等。 

自主研发的 100%PTFE 滤料填补了国

产高性能高温滤料产品空白，率先实现

了 100%PTFE 滤料国产化。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

-20% 5% 31% 56% 82% 107%
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[Table_Range] 52 周价格范围 17.20-52.73 

市值（百万） 6,112 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      434 455 920 1,363 2,079 

营业成本      289 299 569 832 1,251 

税金及附加      3 3 5 8 12 

销售费用      34 35 71 106 162 

管理费用      43 49 99 147 224 

EBIT      65 68 175 270 430 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      0 5 5 5 5 

财务费用      7 5 10 20 29 

营业利润      51 65 169 255 406 

所得税      10 12 29 43 68 

少数股东损益      0 2 6 9 14 

净利润      50 59 142 211 332 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      71 60 233 415 612 

其他流动资产      0 1 0 0 0 

长期投资      0 77 77 77 77 

固定资产合计      240 216 173 132 95 

无形及其他资产      7 14 20 27 34 

资产合计      717 869 1,547 2,101 3,150 

流动负债      262 374 950 1,317 2,073 

非流动负债      25 24 1 3 6 

股东权益      424 464 582 758 1,034 

投入资本(IC)      428 417 629 747 1,122 

现金流量表           

NOPLAT      54 57 146 226 359 

折旧与摊销      24 24 20 17 13 

流动资金增量      -30 -4 -257 -163 -425 

资本支出      -2 -22 25 25 25 

自由现金流      46 56 -66 104 -27 

经营现金流      52 74 -80 88 -39 

投资现金流      -2 -75 29 29 29 

融资现金流      -92 -8 223 65 207 

现金流净增加额      -42 -9 173 182 197 

财务指标           

成长性           

收入增长率      44.8% 4.7% 102.3% 48.2% 52.6% 

EBIT 增长率      262.1% 5.3% 157.0% 54.4% 59.1% 

净利润增长率      521.2% 18.4% 142.2% 48.6% 57.3% 

利润率           

毛利率      33.4% 34.1% 38.2% 39.0% 39.8% 

EBIT 率      14.9% 15.0% 19.0% 19.8% 20.7% 

净利润率      11.4% 12.9% 15.4% 15.5% 16.0% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      11.7% 12.7% 24.4% 27.9% 32.1% 

总资产收益率(ROA)      6.9% 6.7% 9.2% 10.0% 10.5% 

投入资本回报率(ROIC)      12.5% 13.7% 23.3% 30.2% 32.0% 

运营能力           

存货周转天数      96 106 95 100 100 

应收账款周转天数      148 179 150 165 165 

总资产周转周转天数      578 637 479 489 461 

净利润现金含量      1.05 1.27 -0.56 0.41 -0.12 

资本支出/收入      0% 5% -3% -2% -1% 

偿债能力           

资产负债率      40.1% 45.7% 61.5% 62.8% 66.0% 

净负债率      -0.4% 4.7% 18.9% 5.7% 12.3% 

估值比率           

PE      123.4 104.2 43.0 29.0 18.4 

PB      4.1 6.0 4.8 3.7 2.7 

EV/EBITDA      19.5 30.3 14.8 9.8 6.6 

P/S      4.0 6.1 3.0 2.0 1.3 

股息率      1.1% 1.1% 0.9% 1.3% 2.0% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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1. 核心观点：继续书写外延式并购传奇 

 

若并购厦门珀挺方案顺利过会，我们预计厦门珀挺在 2016 年并表（2015

年预计不会并表）。届时三维丝与厦门珀挺双方有望实现业绩、客户等

方面的协同效应。（1）增厚上市公司业绩：厦门珀挺承诺 2015-2017 年

扣非净利润分别达到 7200、9720、13122 万元。若实现并购承诺条件，

交易完成后上市公司盈利能力将得到较大提高。（2）厦门珀挺终端客户

与三维丝大部分相同，如电力、钢铁等；交易完成后，三维丝既可以

为终端客户提供除尘、脱硝等烟气治理设备及服务，又可以提供散物

料输储系统设计和集成服务及相关设备，服务内容得到拓展，从而增

加服务附加值。（3）发行股份募集资金的股价为 35.53 元（定价基准日

前 20 个交易日股票交易均价的 90%，未除权除息），具备一定安全边际。 

 

我们注意到，如果按照 9 月 7 日披露的方案执行，那么交易完成后，三

维丝实际控制人持股比例将从 18.14%调整为 14.58%，坤拿商贸持股比

例为 9.92%，股权相对分散、大股东持股比例不高。而在 10 月 14 日披

露的修订方案明确提出，公司实际控制人罗祥波、罗红花承诺在股东大

会审议“现金及发行股份购买资产并募集配套资金相关议案”之前增持

不低于260万股，则交易完成后，三维丝实际控制人持股比例将从18.14%

调整为 14.73%，坤拿商贸持股比例为 8.71%。可见修订方案的最大亮点

是实际控制人与二股东之间持股比例差距的增加，这一方面彰显公司高

管对未来发展信心，一方面也降低了三维丝股权分散、实际控制人控制

权变化风险。 

 

基于以上考虑，我们预计三维丝 2015-2016 年 EPS 为 0.43、0.64 元，分

别上调 87%、137%（若方案顺利通过，预计厦门珀挺 2016 年实现并表，

则 2015 年摊薄 EPS 0.43 元不变、2016 年摊薄 EPS 为 0.73 元）。环保板

块内可比公司中，2015-2016 年 PE 平均值分别为 57、33 倍，公司 PE

低于行业平均水平；但是考虑洛卡环保 2015 年并表、已实现优质资产

成功注入，业绩获得向上增长空间，厦门珀挺收购方案若成功通过，公

司未来将进军散物料输储系统领域，有望在工业 4.0 时代淘金。综上所

述我们认为公司仍能享受行业平均估值水平，上调三维丝目标价至 24.51

元，维持“增持”评级。 

 

 

2. 环保行业并购风起云涌 

 

2011-2015 年 7 月，环保行业并购风起云涌。根据林肯国际研究成果，

仅 2015 年后，环保并购总数量已达 50 个，总金额 246 亿元。我们可以

预判，产业资本正在不断向环保领域靠拢，行业投资增速明显加快。

环保部规划财务司司长赵华林在第八届中国环境产业大会表示，“十

三五”期间，我国环保产业的全社会投资有望达到 17 万亿元 

（http://stock.sohu.com/20150528/n413981569.shtml）；“水十条”预计



                                                      三维丝（300056） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 18 

拉动 4-5 万亿元社会投资 

（http://www.huanke.com.cn/gfgc/Item/Show.asp?m=1&d=246）；“土十

条”发布带动的投资预计远超 5.7 万亿元 

（http://finance.qq.com/a/20150518/008175.htm）。如果算上“气十条”

的 1.7 万亿元，同时乐观估计“水十条”投资 5 万亿元，则三大行动计

划总投资将超过 12.4 万亿元。可以预见环保领域投资将保持高增长态

势，这为环保行业并购奠定基础。 

 

在巨大投资金额面前，许多环保企业通过并购方式寻求快速发展，环

保行业并购仍在继续，环保产业进入整合期及进一步快速发展阶段，

环保并购成为大势所趋。在此大潮之下，纯粹依靠订单拓展的内生式

增长以实现业绩快速提高不具备现实条件，具有开拓进取的环保上市

公司积极寻求外延式扩张，并购成为环保产业市场竞争格局当中企业

做大做强的最佳选择之一。而这些企业正在凭借着资本运作、技术实

力、精细管理等优势积极寻求进步，努力突破规模、产品线、区域（甚

至国界）等方面的瓶颈。 

 

图 1：环保并购交易金额目前仍保持高位 
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数据来源：林肯国际，国泰君安证券研究 
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图 2：环保并购交易数量目前仍保持高位 
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数据来源：林肯国际，国泰君安证券研究 

 

 

3. 再次书写并购传奇：并购厦门珀挺 80%股权 

3.1. 公司通过发行股份购买资产及募集资金 

 

2015 年 10 月，三维丝披露修订方案：公司拟通过支付现金及发行股份

方式购买坤拿商贸和上越投资合法持有的厦门珀挺80%股权。本次交易

完成后，三维丝将直接持有厦门珀挺 100%股权；同时坤拿商贸将持有

上市公司 8.71%股权，为潜在持有上市公司 5%以上股份的股东。 

 

表 1：三维丝拟并购厦门珀挺 80%股权，交易完成后将持有厦门珀挺 100%股权 

项目 内容 

厦门珀挺 80%股权 资产评估 7.0 亿元 

    18%股权 现金：1.3 亿元 

    82%股权 非公开发行股份：5.7 亿元 

发行股份购买资产 
发行股价 25.60 元（定价基准日前 120 个交易日股票交易均价的 90%），发行数量 224 万股，发行股份对

价 5.7 亿元 

发行股份募集资金 

发行股价 35.53 元（定价基准日前 20 个交易日股票交易均价的 90%），向共生基金发行 1000 万股，向九

州联增一期计划发行 563 万股，募集资金 5.6 亿元。其中 1.3 亿元用于支付交易现金对价，其余用于补充

珀挺资产营运资金和上市公司流动资金 

收购标的业绩承诺 
2015-2017 年扣非净利润分别达到 7200、9720、13122 万元（2013、2014、2015 年 1-5 月分别实现扣非净

利润 805、2613、3116 万元） 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

表 2：修订方案最大亮点是实际控制人与二股东之间持股比例差距扩大，这将降低公司实际控制权变化风险 

股东 
交易前 交易后（修订前） 交易后（修订后） 

持股数量（股） 持股比例（%） 持股数量（股） 持股比例（%） 持股数量（股） 持股比例（%） 

罗红花 29,869,575 18.14 29,869,575 14.58 29,869,575 14.73 

坤拿商贸   20,325,891 9.92 17,659,073 8.71 

上越商贸   4,300,359 2.10 4,778,177 2.36 

共生基金   10,000,000 4.88 10,000,000 4.93 
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股东 
交易前 交易后（修订前） 交易后（修订后） 

持股数量（股） 持股比例（%） 持股数量（股） 持股比例（%） 持股数量（股） 持股比例（%） 

九州联增一

期计划 
  5,629,045 2.75 5,629,045 2.78 

其他股东 134,791,870 81.86 134,791,870 65.78 134,791,870 66.49 

合计  100.00  100.00  100.00 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

我们注意到，如果按照 9 月 7 日披露的方案执行，那么交易完成后，三

维丝实际控制人持股比例将从 18.14%调整为 14.58%，坤拿商贸持股比

例为 9.92%，两者之间股权比例相差小于 5%，大股东的股权相对分散。

而在 10 月 14 日披露的修订方案明确提出，公司实际控制人罗祥波、罗

红花承诺在股东大会审议“现金及发行股份购买资产并募集配套资金相

关议案”之前增持不低于 260 万股，则交易完成后，三维丝实际控制人

持股比例将从 18.14%调整为 14.73%，坤拿商贸持股比例为 8.71%。修

订方案变化的最大亮点是实际控制人保持了更高的持股比例。这一方面

彰显公司高管对未来发展信心，一方面也降低了三维丝股权分散、实际

控制人控制权变化风险。 

 

3.2. 厦门珀挺：国内知名的散物料输储系统综合提供商 

3.2.1. 厦门珀挺实际控制人为廖政宗 

 

2001 年 6 月，珀挺机械工业（厦门）有限公司成立，实际控制人为廖政

宗。截止到 2015 年 5 月，厦门珀挺股东结构中，坤拿商贸 66%（廖政

宗持有坤拿商贸 100%股权）、三维丝持股 20%、上越投资 14%。同时

厦门珀挺拥有 1 家下属公司香港珀挺。 

 

廖政宗先盛于 1963 年 9 月出生，中国台湾籍，1984 年毕业于台湾南荣

技术学院机械专业。1984 年 1986 年于台湾军队服兵役；1987 年至 2001

年历任台湾仲翘实业股份有限公司业务员、部门经理、副总经理等

职；2001 年 6 月至 2012 年 9 月担任厦门珀挺法定代表人、执行董事、

总经理；2012年 9月至今担任厦门珀挺法定代表人、董事长、总经理。 
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图 3：交易前，三维丝持股 20% 

 

数据来源：wind 

 

3.2.2. 厦门珀挺主营散物料输储系统 10 余年 

 

厦门珀挺主要从事散物料输送系统研发、设计、集成及相关主要高端

智能设备、粉尘治理设备、环保设备、智能物流仓储设备的研发、设

计、制造、销售及维修保养等业务。经过多年的技术研发和创新，厦

门珀挺已自主研发了高效节能输送技术、气垫带式输送技术、曲线落

煤管技术、干雾抑尘系统及数字化料场管理系统技术等一批行业领先

的核心技术，截至目前拥有 22 项国家专利，并已获得“高新技术企

业”资质认定。依托行业领先的技术优势和强大的系统设计和集成能

力，厦门珀挺为电力、港口、钢铁等行业提供优质高效的散物料输储

系统整体解决方案，业务已遍及中国大陆地区、台湾地区、美国、德

国、澳大利亚、越南、菲律宾、印尼等地。 
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图 4：厦门珀挺完成数个国内项目 

 

数据来源：wind 

 

图 5：厦门珀挺完成多个海外项目 

 

数据来源：wind 

 

表 3：厦门珀挺已成功完成多项海外项目 

项目 内容 图片 
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项目 内容 图片 

越南河静钢厂码头、

能源厂、炼焦厂、高

炉输送系统 

输送物料包括煤、铁矿、石灰石、焦炭等； 该系统具备输送、

存取、除水、配料、筛分、破碎、称重、取样、除铁、除尘、

分料、远程操控等功能； 炼焦厂的输送配煤系统可自动完成

20 多种的物料配比；皮带宽度达到 2m，输送长度达 18KM，

皮带机单机运量高达 6600t/h 

 

菲律宾番奈电厂输

储煤系统 

项目范围为从码头到锅炉的一整套远程操控全自动输储系统。

在项目中使用了 3D 曲线落煤管技术，大大降低了输送过程中

粉尘产生及堵料情况 

 

美国德州码头区原

副料输送系统 

该项目设计严格遵循美国 CEMA 标准；所有的品质皆符合美

国标准要求，且一次性通过美国企业的试车验收。采用了低阻

技术， 比同类型的输送系统大大节约了运行成本 

 

华阳洛阳孟津电厂

输送系统 

该项目为从翻车机室至锅炉的一整套远程操控全自动输储系

统；在该项目中使用了无动力自抑尘技术，大大减低了除尘系

统的运行和维护成本 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

厦门珀挺 2014 年实现营业收入 1.6 亿元，同比增长 40%；扣非净利润

2613 万元，同比增长 225%。毛利率稳定在 40%，净利率不断增长（到

2014 年已增长到 16%）。 
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图 6：厦门珀挺 2014 年扣非净利润实现 225%增长 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 7：厦门珀挺净利率不断增长 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

3.2.3. 全国固定资产投资稳增为散物料输储提供机遇 

 

下游行业需求方面，不排除宏观经济下滑因素，但是从固定资产投资

情况来看，2010-2014 年，我国固定资产投资年均复合增长率达到

19%，为散物料输储行业提供良好发展机遇。 
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图 8：2010-2014 年我国固定资产投资年复合增长率 19% 
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数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 

 

3.2.4. 厦门珀挺在行业竞争中具备业绩、技术等方面优势 

 

厦门珀挺所在行业竞争格局。在各项业务领域内，厦门珀挺面临着不

同程度的市场竞争，竞争对手包括电力、煤炭、水泥、矿山、冶金、

港口等行业的设计院、设备制造商、建设施工企业、综合性企业等；

且竞争对手拥有各自优势。 

 

表 4：厦门珀挺所在行业共分四类竞争者 

参与者 具体描述 

设计院 

电力、冶金、港口、化工等行业的各类专业设计院，各类专业设

计院按照项目需求进行定制化、针对性地设计，提出技术解决方

案 

设备制造商 主要为散物料输储系统设备提供商 

建设施工企业 主要提供散物料输储系统的建设施工安装服务 

综合性企业 同时具备散物料输储系统集成能力、大型项目开发管理经 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

表 5：竞争对手各具特色 

参与者 具体描述 

华电重工 

2014 年 12 月 11 日在上交所上市；主营业务为工程 EPC，涉及物

料输送系统工程、热能工程、钢结构工程三大业务板块，服务对

象包括国内外电力、煤炭、石化等，是行业细分领域具备丰富工

程总承包经验企业之一，目前已积累丰富客户资源 

Macmet 

Engineering 

成立于 1980 年，总部在印度孟加拉邦；主营业务为物料输送系统

的设计、采购、施工以及进水过滤系统的开发制造，涉及行业领

域包括水泥厂、钢铁厂、电厂等，业务主要集中在印度地区；

Macmet Engineering 为印度地区领先的物料输送系统供应商，在

印度地区具备较强竞争能力 

德国蒂森克虏伯

集团 

由蒂森股份公司和克虏伯股份公司于 1999 年 3 月合并而成，其

总部位于德国埃森；是德国工业巨头，雇员超过 193,000 人，销

售额达 380 亿欧元。蒂森克虏伯集团作为一家实力雄厚的跨国工
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参与者 具体描述 

业集团，其经营范围涉及的领域广泛，产品范围涉及钢铁、汽车

技术，机器制造、工程设计及贸易等领域。在散物料输送系统 EPC

工程业务方面依托集团的技术及资金实力具备强大的竞争力 

泰富重装集团 

泰富重装以系统工程总承包为核心业务，通过产业资源整合和金

融服务创新，打造先进制造与总包服务相结合的创新型企业集团。

未来重点布局散料输送和海工装备领域，成为散料输送和海工装

备领域内专业的制造商、投资商、运营商 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 9：行业门槛：技术、品牌、客户、人才、资金、资质缺一不可 

技术壁垒：当前对于散物料输
储系统的研发、设计、集成能
力是获取竞争优势的关键因素
；因此，对新进入者来说，具
有较高的技术壁垒

专业人才壁垒：缺乏具有丰富
行业经验的复合型技术人才。
因此，新进入者难以在短时间
内培养出既具备专业技术又具
有丰富项目建设管理经验的高
素质专业人才队伍

资金和资质壁垒：散物料输储
系统涉及的设备、零部件数量
众多，构造复杂，且散物料输
储系统的建设周期较长，外购
设备、材料等需要投入大量的
资金，因此行业内企业需具备
一定的资金实力以应对各类风
险。此外，在国内外开展集成
承包业务，需要一定资质

品牌和客户认可壁垒：散物料
输储系统的研发、设计、集成
应用于火电、钢材等行业，这
些终端客户对整个输储系统的
设计及主要设备的质量、稳定
性、可靠性要求很高，因此具
备有大型项目建设管理经验的
公司更容易得到总承包商及业
主的认可；而对于没有过往业
绩的新进入者在电力等行业较
难取得总承包商及业主的认可

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

厦门珀挺拥有业绩、技术、客户、品牌等方面优势。（1）2001 年 6 月

成立以来，厦门珀挺先后承担了菲律宾托莱多电厂输煤系统、菲律宾

塔加尼电厂输储煤系统、越南河静钢厂项目、福建漳州后石电厂输储

煤系统、古雷码头输送机项目等海内外大型建设项目以及与台塑集

团、菲律宾生力集团等海内外知名大型企业建立了长期合作伙伴关

系。目前，厦门珀挺是台塑集团火电、钢铁等工程项目散物料输储系

统的主要合作方。（2）研发人员占厦门珀挺 40%以上比例，核心骨干

行业技术经验在 10 年以上。截止到 2015 年 5 月 31 日，厦门珀挺共有

员工 167 人，其中研发技术人员 70 人，占员工总人数的 42%。其中廖

政宗先盛等核心技术人员大多拥有 10 年以上行业技术经验。（3）截止

到 2015 年 9 月，厦门珀挺已完成和正在执行的项目 2 亿美元左右。其

中厦门珀挺的海外业务收入占主营业务收入比重较大，海外项目主要

以美元结算。2013 年度、2014 年度、2015 年 1-5 月，海外业务收入

占主营业务收入的比例分别为 51.47%、61.63%和 85.94%。 

 

表 6：厦门珀挺已自主掌握一批行业领先的核心技术 

技术 内容 图片 
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技术 内容 图片 

高效节能带式输送

技术 

厦门珀挺运用物流仿真分析及计算机虚拟仿真计算等技术，对

输送系统运行中的阻力分布进行了详细分析和论证。在项目实

际运用中，通过选用低阻胶带，有效降低带式输送系统运行时

胶带与托辊之间的压陷阻力，从而降低马达驱动功率；根据输

送系统实际运行环境对托辊布臵间距、机架和桁架等进行优

化，并采用智能化控制及驱动装臵、结合曲线落煤管技术，有

效降低了电耗、减少粉尘污染，且大幅度延长了输送系统使用

寿命 

 

气垫带式输送技术 

气垫带式输送技术是用薄气膜支撑输送带的带式输送。它用沿

输送系统运行方向布臵的盘槽（带孔气室）代替通用带式输送

系统的托辊，当气源向气室内提供具有一定压力和流量的空气

后，气室内的空气经盘槽上的小孔溢出，在输送带与盘槽之间

形成一层具有一定压力的气膜（气垫）来支撑输送带及其上的

物料。从原理上，气垫带式输送系统变滚动摩擦为气动摩擦，

降低摩擦系数 50%~70%，因此可带来一系列的优越性 
 

曲线落煤管技术 

厦门珀挺利用DEM软件模拟散状物料在输送系统溜槽中的流

动情况，设计出的溜槽可以让料流平顺，同时减少物料对皮带

的冲击。以此设计出的溜槽称为曲线落煤管。曲线落煤管技术

结合了颗粒流体力学、粉尘力学及岩石力学等专业理论知识，

并使用智能软件进行模拟分析，使得设计出的输送系统中的落

煤管更符合物料运动轨迹，从而达到减少粉尘、噪音、减少输

送功率，避免堵料、减少溢料、并能增加皮带寿命及输送能力 

 

干雾抑尘系统 

干雾抑尘是利用压缩空气将水以<10μ m 水雾颗粒的形式喷

洒出去，形成雾化效果，水雾颗粒与粉尘碰撞、结合、沉降，

起到抑尘的作用。厦门珀挺自主研发的干雾抑尘系统可实现全

智能化控制，可自动调节空气和水的压力及流量，运行及维护

费用低 
 

数字化料场管理系

统技术 

数字化料场管理系统技术是通过对料场物料的量、质、形、位、

价的实时掌握，结合计算机技术的数据采集处理以及现代化企

业经营管理方法，形成一套独特的料场管理智能系统，从而实

现物料从入厂到使用的全周期监控管理。目前，厦门珀挺已掌

握了数字化料场管理的核心技术并完成模拟测试，正着手从火

电行业煤场数字化管理入手，逐步开展相关业务 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

表 7：厦门珀挺已完成和正在执行的项目 2 亿美元左右 

项目名称 项目地点 签约时间 完成/预计完成时间 合同金额 

古雷海腾  9 号码头临

时输送系统 
中国福建 2012.06  2013.08  1,080 万元 

华阳电业煤仓屋顶网架  中国福建 2012.06  2013.12  650 万元 

台湾观音公用厂煤炭破

碎及输送系统 
中国台湾  2012.03  2013.12  315.5022 万美元 

菲律滨塔加尼托镍钴冶

炼厂电厂煤炭破碎及输

送系统 

菲律宾 2011.02  2013.12  260 万美元 
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项目名称 项目地点 签约时间 完成/预计完成时间 合同金额 

菲律宾派充石油公司电

厂煤炭破碎及输送系统 
菲律宾  2011.11  2013.12  234.5769 万美元 

菲律宾派充石油公司输

煤系统  
菲律宾  2012.09  2014.01  50 万美元 

菲律宾托莱多电力公司

电厂输煤系统 
菲律宾  2012.01  2014.05  470.00 万美元 

菲律宾班乃能源开发公

司转运塔除尘系统与储

煤场通道增设 

菲律宾  2013.03  2014.05  49.8 万美元 

中国福建漳州后石华阳

电厂输煤机系统 
中国福建  2013.02  2014.05  786.06 万元 

台塑河静能源部汽电厂

输煤系统 
越南  2012.09  2014.12  1,005 万美元 

宁波热电厂室内煤场延

伸系统 
中国浙江  2012.01  2014.12  278 万元 

中国浙江宁波热电厂第

二补煤系统计煤机系统 
中国浙江  2013.02  2014.12  2,150 万元 

越南河静码头输送机系

统一期 
越南  2013.04  2015.03  1,019.3841 万美元 

菲律宾安答电厂输煤系

统  
菲律宾  2014.02  2015.05  416 万美元 

越南河静炼钢厂原物料

输送系统  
越南  2013.10  2015.05  210 万美元 

越南河静码头输送机系

统一期 
越南  2013.04  2015.12  2,480.6159 万美元 

台塑高炉皮带机设备采

购合同  
越南  2013.09  2015.12  2,475.2754 万元 

越南河静钢铁炼焦厂备

煤焦处理系统 
越南  2012.12  2016.01  306.2124 万美元 

菲律宾利迈 /马利塔电

厂输煤系统 
菲律宾  2014.01  2016.08  4,100 万美元 

越南河静钢铁炼焦厂备

煤焦处理系统 
越南  2012.12  2016.08  2,356.5043 万美元 

菲律宾班乃能源开发公

司第三期电厂煤炭输送

机系统 

菲律宾  2014.12  2017.04  671.704 万美元 

菲律宾班乃能源开发公

司第三期电厂煤炭破碎

及输送系统 

菲律宾  2014.10  2017.04  470 万美元 

菲律宾马利塔电厂码头

煤炭输送机系统 
菲律宾  2014.10  2017.08  1,265 万美元 

菲律宾利迈电厂码头煤

炭输送机系统 
菲律宾  2014.10  2017.08  1,450 万美元 

菲律宾利迈 /马利塔堆

取料机系统 
菲律宾  2014.03  2017.12  174.8 万欧元 
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项目名称 项目地点 签约时间 完成/预计完成时间 合同金额 

菲律宾利迈 /马利塔煤

炭储存破碎及输送系统 
菲律宾  2015.03  2017.12  1,840 万美元 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

3.2.5. 三维丝与厦门珀挺有望实现协同效应 

 

双方有望实现业绩、产品、客户等多方面协同效应。若方案顺利通

过，三维丝与厦门珀挺有望实现业绩、客户等方面的协同效应。（1）

增厚业绩：厦门珀挺承诺 2015-2017 年扣非净利润分别达到 7200、

9720、13122 万元（2013、2014、2015 年 1-5 月已经分别实现扣非净利

润 805、2613、3116 万元）。（2）厦门珀挺终端客户与三维丝大部分相

同，如电力、钢铁等；交易完成后，三维丝既可以为终端客户提供除

尘、脱硝等烟气治理设备及服务，又可以提供散物料输储系统设计和

集成服务及相关设备，服务内容得到拓展，从而增加服务附加值。 

 

三维丝继续书写外延发展传奇。三维丝之前设立新疆分公司，努力扩

大原有业务，以内增式发展为主。近期，三维丝不断扩张：收购珀挺

机械工业（厦门）有限公司 20%股权、合资设立厦门三维丝环境修复有

限公司、最近收购洛卡环保，成功进入脱硝治理领域，大气污染治理

领域覆盖的更加全面。随着滤袋主营业务发展趋向稳定、以及洛卡环

保股份成功上市，三维丝再次书写并购传奇，收购珀挺，进入工业 4.0

领域，开启了外延发展的新征程。 

 

图 10：三维丝外延式扩张预判得到印证 

设立新疆分公司。新疆是未来
重工业的发展基地，火电、水
泥等领域的提升潜力大。总投
资1.6亿元，首期投资7000万元
收购珀挺机械工业（厦门）有
限公司20%股权。珀挺机械在物
料输储系统领域实力强劲，终
端客户（海外为主）与三维丝
具有较强相通性。收购珀挺机
械20%股权，股权对价5200万元
合资设立厦门三维丝环境修复
有限公司。战略布局土壤修复
领域。投资1800万元

收购洛卡环保
预计未来三维丝将以外延式扩
张路线发展为主

得到印证：三维丝拟并购厦门
珀挺80%股权

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

 

4. 盈利预测与投资建议 

 

未来盈利预测主要考虑公司本部、洛卡环保、厦门珀挺等 3 个板块。（1）

本部高温滤料（滤袋系列、滤毡系列等）的营业收入增速历史均值在 25%

左右；大气十条目前在紧锣密鼓深入开展，袋式除尘未来发展呈现更多

利好局面、公司正在逐步拓展水泥等非电除尘领域，我们假设公司传统

高温滤料业务在 2015-2016 年能够实现 30%年均增速。（2）2015 年，洛

卡环保优质资产已成功注入，且新增股份已成功上市发行，洛卡环保营

业收入及净利润并表到上市公司。洛卡环保 2013-2014 年营业收入分别

实现 91%、81%的高增长，而承诺的 2014-2016 年净利润业绩仅在 25%

左右，相对务实。我们假设洛卡环保能够维持高增速，假设 2015-2016
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年实现 85%营业收入增速，并且实现净利润业绩承诺（2014 年实现净利

润 2714.25 万元，已经实现 2014 年业绩承诺）。（3）若并购厦门珀挺方

案顺利过会，我们预计厦门珀挺在 2016 年开始并表（2015 年不会并表），

并假设厦门珀挺 2015-2017 年能够保持营业收入历史增速 40%。 

 

基于以上考虑，我们预计公司 2015-2016 年营业收入为 9.20、13.63 亿元，

净利润为 1.42、2.11 亿元，EPS 为 0.43、0.64 元，分别上调 87%、137%

（若方案顺利通过，预计厦门珀挺 2016 年实现并表，则 2015 年摊薄 EPS 

0.43 元不变、2016 年摊薄 EPS 为 0.73 元）。环保板块内可比公司中，

2015-2016 年 PE 平均值分别为 57、33 倍，公司 PE 低于行业平均水平；

但是考虑洛卡环保 2015 年并表、已实现优质资产成功注入，业绩获得

向上增长空间，厦门珀挺收购方案若成功通过，公司未来将进军散物料

输储系统领域，有望在工业 4.0 时代淘金。综上所述我们认为公司仍能

享受行业平均估值水平，上调三维丝目标价至 24.51 元，维持“增持”

评级。 

 

表 8：三维丝与环保行业 PE 水平对比 

公司 股价 
EPS PE 

2015E 2016E 2015E 2016E 

三维丝 18.56 0.43 0.64 43 29 

清新环境 21.27 0.48 0.71 44 30 

亿利能源 9.96 0.22 0.45 45 22 

先河环保 20.78 0.32 0.47 65 44 

神雾环保 39.10 0.46 0.97 85 40 

平均值    57 33 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（先河环保、神雾环保数据来自 wind 一致预

期，股价对应 10 月 16 日收盘价） 

 

 

5. 风险因素 

 

1、 本次交易尚需股东大会审议通过、中国证监会核准，存在审批风

险。 

2、 拟并购标的厦门珀挺存在客户集中、汇率波动等风险。 
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