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基础数据 

上证综指 3213 

总股本（万股） 36196 

已上市流通股（万股） 25305 

总市值（亿元） 65 

流通市值（亿元） 46 

每股净资产（MRQ） 3.0 

ROE（TTM） 13.2 

资产负债率 56.6% 

主要股东 常厚春 

主要股东持股比例 14.07% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3 2 17 

相对表现 -1 -7 3  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《迪森股份（300335）—纯阳看
年报之关于迪森股份年报的四点分
析，合伙人项目多点开花助公司未来
发展》2017-03-30 

2、《迪森股份（300335）—2016 半
年报点评：上半年完成收购迪森家锅
和世纪新能源，转型正在进行中》
2016-08-25 

3、《迪森股份（300335）—公司转
型发展顺利，订单或将于下半年陆续
落地》2016-06-24 
 

 

一、公司业务分类 

自迪森 2015 年开始转型为清洁能源供应商开始，到 2016 年合伙人模式带来项

目加速落地，再到 2017 年因北方煤改气和乡镇清洁供暖，迪森逐渐从原先单一

的生物质能源运营商，快速切入煤炭清洁利用和天然气分布式供气、功能业务领

域。 

经过 2 年多的转型期，迪森形成了 B（商业）+C（个人客户）端的业务模式，

其中主要业务包括 B 端（工业/商业运营，设备销售）、C 端（小松鼠壁挂炉销售、

未来的新风净水系统）。 

二、B 端运营 

1. 工业运营： 

➢ 模式主要为 BOT 和 BOO；对单个大型工业企业或工业园区提供蒸汽、

冷热电供应；使用的一次能源主要包括生物质（华南）、天然气（华东、

西南、禁煤区等）、清洁煤炭（北方有煤指标的工业园）。 

➢ 2015~2016 年，该部分业务收入约为 4.0~5.8 亿元，折合规模约为

160~180 蒸吨/小时。利用小时数约为 3000 小时/年左右，各个项目的

差异较大。 

➢ 2017 年板桥项目投运，陕县项目试运行。另外，2016 年签订的亚东石

化项目、陵城区项目、武穴项目、抚州高新技术园区项目、将乐积善项

目、楚雄庄甸项目、贵池钱江项目等，合计今年大部分处于施工和试运

行期间，预计 2018 年~2019 年这些项目进入产能爬坡期。 

➢ 另外，迪森依托合伙人模式，公司 B 端项目快速落地，仅 2017 年上半

年新签 BOT+BOO 项目 12 个，合计规模 171 蒸吨/小时。截止至 2017

年上半年，处于施工期的 BOT+BOO 订单共计 20 个，规模达到 746

蒸吨/小时。2017 年及后续新签订单，将会为公司带来 2018 及之后 B

端运营业务的增长。 

2. 商业运营： 

➢ 以天然气分布式项目为主，目前主要是世纪新能源项目贡献利润。 

➢ 世纪新能源项目：目前规模 26MW，基本满产，每年贡献净利润约 0.8

亿元，迪森持股 51%。目前因为产能不够，正在新增 13MW 的装机，

预计明年一季度投产，投产后的爬坡期较短，预计 2018 年全年贡献

1.0~1.2 亿元净利润。 
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➢ 在商业运营方面，迪森还获得了长沙王府井 3MW 项目、上海外滩 2MW 的天然气

分布式项目。 

➢ 未来计划每年新增 20MW 的项目。 

三、B 端设备 

➢ 主要产品为工业锅炉，2015 年~2016 年收入均为 1.0 亿元左右。 

➢ 因北京燃气锅炉存在替换以及氮氧化物排放指标提高的需求，再加上京津冀及周边

地区的煤改气的工业锅炉需求，迪森 B 端设备 2017 年销售额显著增长，仅上半年

新签订单就达到 375 台锅炉（折合 1275 蒸吨），公司预计全年 B 端收入约为 2 亿

元。 

➢ 目前公司产能折合 2000 蒸吨/年，2018 年预计新增产能 500~1000 蒸吨/年。 

➢ 价格：目前公司售价折合每蒸吨 8 万元，河北区域政府煤改气锅炉补贴为 5~10 万

元/蒸吨，覆盖大部分甚至全部的锅炉改造费用。 

➢ 经迪森调研，认为未来若煤指标和禁煤区的相关政策严格执行，仅京津冀地区的煤

改气锅炉需求将达到 3000~5000 蒸吨以上，另外还有禁煤区等控制煤指标的区域，

新增的工业锅炉基本均需要使用天然气锅炉。 

➢ 目前，迪森主要销售的 B 端产品以 5~10 蒸吨/台的产品为主，后续 10~30 蒸吨的

锅炉改造政策明朗后，将打开后续更广阔的市场。 

四、C 端设备——小松鼠壁挂炉销售 

➢ 根据公司销售经验，壁挂炉销售上半年为淡季，下半年为旺季，第一至第四季度的

销售占全年比重分别为 10%、20%、30%、40%左右。 

➢ 2017 年上半年，迪森 C 端的小松鼠壁挂炉，新签销售订单 16 万台，超过去年全

年的销售额 14 万台。预计 2017 下半年和未来 3~5 年，受北方清洁供暖的政策利

好，凭借迪森自有品牌优势，小松鼠壁挂炉销售量将维持高位。 

➢ 迪森认为京津冀清洁供暖改造约为 1000 万户，其中河北约为 600 万户，北京和天

津约为 200~300 万户。2017 年改造完成约 300 多万户，2018~2019 年京津冀地

区还有 600 余万户可以进行改造。另外，除了京津冀地区，山西、山东、河南、甘

肃、东北等地或许会出台相关政策，从而带来对应的壁挂炉需求。 

➢ 在未来的 3~5 年的清洁供暖改造过后，预计还会有每年壁挂炉报废替换的需求。

迪森自身的产品建议使用年限为 8~10 年，其他品牌的使用年限相当或者更低，因

此每年或许会存在存量壁挂炉的 10%左右的量需要进行替换。 

➢ 目前公司正常产能共计 3 条线，合计 70 万台/年，若晚上增加 1~2 班人员进行加班

生产，可以提升产能至 90~100 万台/年。近期产能将不是销售瓶颈，公司也将会把

高峰订单顺气后延，使各季度的生产尽可能的平滑。 

➢ 预计 2017 年迪森 C 端设备利润接近 1.2 亿元左右。 
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五、盈利预测与投资建议 

➢ 2017 年归属净利润：B 端工业（工业运营约为 0.4 亿元+工业设备 0.2 亿元）+B

端商业（世纪新能源 0.4 亿元=0.8 亿元*51%）+C 端设备（小松鼠壁挂炉预计 1.2

亿元净利润）-费用提高 0.1 亿元左右=0.6+0.4+1.2-0.1=2.1 亿元。 

➢ 2018 年归属净利润：B 端工业（工业运营因新投产项目进入爬坡期，增长 50%左

右约为 0.6 亿元+工业设备因煤改气需求提升且公司产能提升销售增长达到 0.3 亿

元）+B 端商业（世纪新能源 0.6 亿元=1.2 亿元*51%）+C 端设备（小松鼠壁挂炉

预计在 2017 年基础上增长 20%~30%左右=1.6 亿元净利润）-费用提高 0.1 亿元左

右=0.9+0.6+1.6-0.1=3.0 亿元。 

根据对各版块业务的分析，我们预计公司 2017 年~2018 年的业绩分别为 2.1 亿元和 3.0

亿元，对应报告发布日的总股本 3.6 亿股，EPS 分别为 0.58、0.83。2018 年 EPS 对

应 2017 年 7 月 10 日收盘价 18.05 元/股的 PE 为 22 倍，维持审慎推荐评级。 

风险提示：市场开拓进度不及预期。并购进度和规模不达预期。大盘系统性风险。 

 
 
 

图 1：迪森股份历史 PE Band  图 2：迪森股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

  

朱纯阳：中科院硕士，曾就职于天弘基金、建信基金，2015 年加入招商证券，现为招商证券研发中心副总裁、
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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