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一季度业绩增幅显著，C 端产品销售受益于“煤

改气”贡献业绩  

——迪森股份（300335）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

迪森股份 7.0 12.7 9.9 

沪深 300 -0.9 1.7 8.8 
 

 

市场数据 2017-04-26 

当前价格（元） 18.45 

52 周价格区间（元） 14.51 - 21.50 

总市值（百万） 6676.62 

流通市值（百万） 4644.23 

总股本（万股） 36187.65 

流通股（万股） 26171.97 

日均成交额（百万） 59.90 

近一月换手（%） 58.65 

 

相关报告 
 

《迪森股份（300335）事件点评：业绩增幅明

显，“煤改气”及天然气行业改革提供公司发展

机遇》——2017-03-30 

《迪森股份（300335）事件点评：一季度业绩

预计增长 60%-90%，直接受益于“煤改气”值

得关注》——2017-03-10 

《迪森股份（300335）事件点评：业绩增幅明

显，不断开拓的清洁能源综合服务商》——

2017-03-07 

《迪森股份（300335）调研简报：三大平台重

事件： 

公司发布 2017 年一季报，同一控制下控股合并营业总收入 3.15 亿元，同

比增长 96.69%；归母净利润 3484 万元，同比增长 65.01%。 

投资要点： 

 受益于北方地区清洁取暖政策的积极影响，一季度营业收入及利润增

幅显著。清洁能源替代，迪森家居“小松鼠”天然气壁挂炉订单大幅

增加，销售量同比增长 515.45%，收入约为同期的 4 倍；加之世纪新

能源自 2016 年 7 月纳入非同一控制下合并范围，一季度公司整体营

业收入同比增长 96.69%，归母净利润同比增长 65.01%。 

 B 端与 C 端并重，C 端业务再上新台阶。一季度，公司加快已签未建

及已签在建项目的工程建设进度，B 端项目进展有序。同时，加大在

天然气供热与分布式能源领域，通过组建天然气运营事业部，借助成

都世纪新能源与上海迪兴两大天然气分布式能源平台，获得了充足的

天然气供热业务潜在订单。截至目前，公司共有 61 个运营项目，一

季度贡献运营收入 1.86 亿元。 

在 C 端，公司深耕家用天然气壁挂炉市场，把握住北方地区“煤改气”

政策持续推动并大范围实施的黄金时期，实现“小松鼠”家用天然气

壁挂炉销售订单的显著增长，持续为公司带来业绩贡献。于此同时，

借助“小松鼠”打下的市场拓展及销售渠道基础，加大空气源热泵、

新风和净水系统的产品研发及销售渠道开拓力度，有望成为家居板块

新的产品增长点。 

 维持公司“买入”评级：我们看好“煤改气”政策大力推进对公司家

用天然气壁挂炉销售带来的积极影响，在中长期看好公司在天然气领

域的布局。鉴于家用天然气壁挂炉销售量超出预期，我们适当调高对

公司的盈利预测，预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.65、0.84、

1.08 元，对应当前股价 PE 为 28.49、21.90、17.08 倍，维持公司“买

入”评级。 

 风险提示：政策推进力度不达预期风险；天然气行业改革进度及力度
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点布局天然气下游，第三方能源综合服务商初具

规模》——2016-12-26 

《迪森股份（300335）深度报告：清洁能源市

场空间大，业绩增长预期充足》——2016-11-22 
 
 

不达预期风险；项目建设投产进度不达预期风险；项目经营期内需求

波动风险；家用设备销售竞争加剧风险。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1061  1744  2203  2756  

增长率(%) 108% 64% 26% 25% 

净利润（百万元） 128  234  305  391  

增长率(%) 102% 84% 30% 28% 

摊薄每股收益（元） 0.35 0.65 0.84 1.08 

ROE(%) 10.27% 15.55% 16.46% 17.02% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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表 1：迪森股份盈利预测表  

证券代码： 300335.SZ 

 

股价： 18.45 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 

2017-04-2

6 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 10% 16% 16% 17%  EPS 0.35 0.65 0.84 1.08 

毛利率 36% 37% 37% 38%  BVPS 2.92 3.57 4.41 5.49 

期间费率 19% 19% 21% 20%  估值     

销售净利率 12% 13% 14% 14%  P/E 52.36 28.49 21.90 17.08 

成长能力      P/B 6.31 5.17 4.18 3.36 

收入增长率 108% 64% 26% 25%  P/S 6.29 3.83 3.03 2.42 

利润增长率 102% 84% 30% 28%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.41  0.57  0.63  0.67   营业收入 1061  1744  2203  2756  

应收账款周转率 3.35  3.35  3.35  3.35   营业成本 683  1097  1381  1713  

存货周转率 6.45  6.45  6.45  6.45   营业税金及附加 5  8  10  12  

偿债能力      销售费用 90  178  215  269  

资产负债率 53% 51% 47% 44%  管理费用 102  168  213  266  

流动比 1.06  1.28  1.53  1.79   财务费用 7  11  14  17  

速动比 0.96  1.14  1.37  1.61   其他费用/（-收入） 0  (2) (2) (2) 

      营业利润 150  280  369  477  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 9  15  15  15  

现金及现金等价物 545  690  942  1261   利润总额 161  295  384  492  

应收款项 317  521  657  823   所得税费用 16  29  38  49  

存货净额 106  171  215  267   净利润 145  266  346  443  

其他流动资产 166  251  308  378   少数股东损益 17  31  41  52  

流动资产合计 1133  1600  2090  2695   归属于母公司净利润 128  234  305  391  

固定资产 508  477  449  424        

在建工程 298  298  298  298   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 54  60  64  67   经营活动现金流 0  (181) 79  116  

长期股权投资 8  8  8  8   净利润 145  266  346  443  

资产总计 2616  3058  3524  4108   少数股东权益 17  31  41  52  

短期借款 162  162  162  162   折旧摊销 0  53  51  48  

应付款项 238  385  485  601   公允价值变动 1  0  0  0  

预收帐款 46  76  96  120   营运资金变动 (163) (531) (358) (427) 

其他流动负债 627  627  627  627   投资活动现金流 0  31  28  25  

流动负债合计 1073  1249  1369  1509   资本支出 (254) 31  28  25  

长期借款及应付债券 155  155  155  155   长期投资 (8) 0  0  0  

其他长期负债 147  147  147  147   其他 262  0  0  0  

长期负债合计 302  302  302  302   筹资活动现金流 146  0  0  0  

负债合计 1374  1551  1671  1811   债务融资 217  0  0  0  

股本 362  362  362  362   权益融资 0  0  0  0  

股东权益 1242  1507  1853  2296   其它 (71) 0  0  0  

负债和股东权益总计 2616  3058  3524  4108   现金净增加额 146  (150) 107  141  
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

 
谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐
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【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 
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