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Tabl e_Title 

龙净环保（600388.SH） 

中报业绩稳健增长，阳光集团成实际控制人 

Table_Summary  

核心观点： 
 营收同比增长 0.95%，扣非归母净利润同比增长 17.89% 

2017 年上半年，公司实现营收 29.58 亿元，同比增长 0.95%，扣非归

母净利 2.05 亿元，同比增长 17.89%（归母净利润 2.26 亿元，同比增长

14.66%，非经常性损益 0.21 亿元，去年同期 0.23 亿元）。整体毛利率为

24.89%，较去年同期增长 1.49 个百分点，主要是营收合计占比 94.88%的

除尘业务（毛利率 26.31%，提升 1.66 个百分点）和脱硫业务（毛利率

22.19%，提升 2.79 个百分点）毛利率提升所致。 

 阳光集团战略布局环保产业，成为上市公司实际控制人 

半年报公告，6 月 9 日阳光集团完成收购东正投资 100%股权交割（公

告披露收购对价为人民币 36.71 亿元之间，20 元/股，较 8 月 30 日收盘价

溢价 33.24%）。阳光集团公告，还将通过 2 级市场增持 5-10 亿元，目前已

增持 3028 万股，占总股本 2.83%，增值均价为 15.18 元/股增持，合计已

增持 4.60 亿元，截止公告，阳光集团合计持有上市公司股份达 20%。 

阳光控股有限公司成立于 1995 年，旗下由金控（银行、保险、证券）、

教育（幼教连锁、K12 学校连锁及本科大学）、医疗（综合性医院及专科医

院）、物产（能源、大宗商品）和阳光城集团（全国房地产 20 强）等五大

产业组成。此次收购完成后，环保产业将成为阳光集团新的产业板块。 

 积极布局一带一路及非电领域，核心团队与公司利益一致 

公司公告上半年新增订单 52 亿，合计在手订单达 178 亿。公司海外业

务已实现一带一路、东南亚项目突破。脱硫业务涵盖火电、钢铁以及新兴

的焦化、碳素、催化裂化治理领域，此外有色、建材行业及中小锅炉项目

亦取得进展。2017 年 6 月 8 日，公司第四期持股计划购买完成（存续期 4

年），均价 14.68 元/股，合计购买金额达 0.66 亿元。2014 年公司推出 10

期员工持股计划，2014-2023 年每年一期，核心团队与公司中长期利益一

致。 

 在手订单充裕、阳光集团入主带来新突破，给予“买入”评级 

预计公司 17-19 年 EPS 为 0.67，0.76 和 0.84 元，对应 PE 为 22X、

20X 和 18X。公司为大气治理龙头企业，在手订单充裕，阳光集团入主将

为公司带来新突破，给予“买入”评级。 

 风险提示 

火电订单不及预期，海外市场拓展不及预期，非电市场拓展不及预期 
 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 7,390.96 8,023.54 8,445.64 9,315.49 9,810.41 

增长率(%) 22.64% 8.56% 5.26% 10.30% 5.31% 

EBITDA(百万元) 823.11 849.47 966.90 1,071.01 1,184.80 

净利润(百万元) 560.15 663.91 714.53 814.90 896.91 

增长率(%) 20.87% 18.52% 7.62% 14.05% 10.06% 

EPS（元/股） 0.524 0.621 0.668 0.762 0.839 

市盈率（P/E） 32.98 19.92 22.67 19.87 18.06 

市净率（P/B） 5.18 3.30 3.43 2.92 2.52 

EV/EBITDA 20.84 13.53 14.21 11.92 9.91 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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营收同比增长 0.95%，扣非归母净利润同比增长 17.89% 

2017年上半年，公司实现营收29.58亿元，同比增长0.95%，扣非归母净利2.05亿元，

同比增长17.89%（归母净利润2.26亿元，同比增长14.66%，非经常性损益0.21亿元，

去年同期0.23亿元）。整体毛利率为24.89%，较同期增长1.49个百分点，主要是营

收合计占比94.88%的除尘业务（毛利率26.31%，提升1.66个百分点）和脱硫业务（毛

利率22.19%，提升2.79个百分点）毛利率提升所致。 

图1：营收及同比（亿元）  图2：归母净利润及同比（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图3：2017年H1各项业务营收及占比（亿元） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

0%

7%

14%

21%

28%

35%

0

20

40

60

80

100

2013 2014 2015 2016 2017H1

营收 同比 

0%

15%

30%

45%

60%

0

2

4

6

8

2013 2014 2015 2016 2017H1

归母净利润 同比 

16.10 , 54% 
11.96 , 41% 

0.38 , 1% 

0.37 , 1% 0.26 , 1% 

0.17 , 1% 

0.34 , 1% 

除尘器及配套设备 脱硫、脱硝工程项目 印尼国家电力项目 

新疆BOT项目 脱硝催化剂 房产销售及出租、物业管理 

其他业务 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

3 / 14 

龙净环保|中报点评 

图4：主要业务毛利率提升 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

阳光集团战略布局环保产业，成为实际控制人 

半年报公告，6月9日阳光集团完成收购东正投资100%股权交割（公告披露收购对价

为人民币36.71亿元之间，20元/股，较8月30日收盘价溢价33.24%）。阳光集团公告，

还将通过2级市场增持5-10亿元，目前已增持3028万股，占总股本2.83%，增值均价

为15.18元/股，合计已增持4.60亿元，截止公告，阳光集团合计持有上市公司股份达

20%。 

表1：阳光集团增持已达20% 

 
股份数量（万股） 持股比例 收购/增持均价（元/股） 

东正投资 18352.51 17.17% 20 

阳光财富 1 号信托 1077.03 1.01% 
15.18 

莱沃 18 号信托 1951.46 1.83% 

合计金额 21381.00 20.01% 
 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

阳光控股有限公司成立于1995年，旗下由金控（银行、保险、证券）、教育（幼教

连锁、K12学校连锁及本科大学）、医疗（综合性医院及专科医院）、物产（能源、

大宗商品）和阳光城集团（全国房地产20强）等五大产业组成。此次收购完成后，

环保产业将成为阳光集团新的产业板块。 

 

 

 

 

 

 

 

 

10%

17%

24%

31%

2013 2014 2015 2016 2017H1

整体 除尘器及配套设备 脱硫、脱硝工程项目 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

4 / 14 

龙净环保|中报点评 

图5：阳光集团股权结构 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图6：阳光集团战略布局环保产业 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

积极布局一带一路及非电领域，核心团队与公司利益一致 

公司公告上半年新增订单52亿，合计在手订单达178亿。公司海外业务已实现一带一

路、东南亚项目突破。脱硫业务涵盖火电、钢铁以及新兴的焦化、碳素、催化裂化治

理领域，此外有色、建材行业及中小锅炉项目亦取得进展。2017年6月8日，公司第

四期持股计划购买完成（存续期4年），均价14.68元/股，合计购买金额达0.66亿元。

2014年公司推出10期员工持股计划，2014-2023年每年一期，核心团队与公司中长

期利益一致。 
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图7：公司世界级示范工程项目 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

图8：营销网络遍布全球 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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图9：土耳其泽塔斯电厂4号炉660MW机组超净电袋复合除尘器项目 

 
数据来源：中国环保产业协会，广发证券发展研究中心 

根据中电联统计数据显示，公司在除尘领域及脱硫领域，累计投运规模在国内均在前

列。 

 

图10：2016年累计投运电袋复合式除尘器机组容量

（MW） 

 图11：2016年签订合同的湿式电除尘机组容量(WM) 

 

 

 

数据来源：中电联，广发证券发展研究中心  数据来源：中电联，广发证券发展研究中心 
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图12：2016年签订合同烟气脱硫工程机组容量(MW)  图13：2016年签订合同烟气脱硫新建工程机组容量

（MW） 

 

 

 

数据来源：中电联，广发证券发展研究中心  数据来源：中电联，广发证券发展研究中心 

非电市场将加速释放。2017年6月13日，环保部发布关于征求《钢铁烧结、球团工业

大气污染物排放标准》等20项国家污染物排放标准修改单（征求意见稿）意见的函，

要求相关协会在6月22日前完成反馈意见。 

表2：20项国家污染物排放标准修改清单 

标准名称 标准编号 

钢铁烧结、球团工业大气污染物排放标准 GB 28662-2012 

炼铁工业大气污染物排放标准 GB 28663-2012 

炼钢工业大气污染物排放标准 GB 28664-2012 

轧钢工业大气污染物排放标准 GB 28665-2012 

铁矿采选工业污染物排放标准 GB 28661-2012 

铁合金工业污染物排放标准 GB 28666-2012 

水泥工业大气污染物排放标准 GB 4915-2013 

平板玻璃工业大气污染物排放标准 GB 26453-2011 

陶瓷工业污染物排放标准 GB 25464-2010 

砖瓦工业大气污染物排放标准 GB 29620-2013 

铝工业污染物排放标准 GB 25465-2010 

铅、锌工业污染物排放标准 GB 25466-2010 

铜、镍、钴工业污染物排放标准 GB 25467-2010 

镁、钛工业污染物排放标准 GB 25468-2010 

锡、锑、汞工业污染物排放标准 GB 30770-2014 

再生铜、铝、铅、锌工业污染物排放标准 GB 31574-2015 

火电厂大气污染物排放标准 GB 13223-2011 

锅炉大气污染物排放标准 GB 13271-2014 

炼焦化学工业污染物排放标准 GB 16171-2012 

数据来源：环保部，广发证券发展研究中心 
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表3：钢铁、水泥、有色行业标准修改限值 

 
生产系统及设备 颗粒物（mg/m3） 二氧化硫（mg/m3） 氮氧化物（mg/m3） 

   
原限值 修改限值 原限值 修改限值 原限值 修改限值 

钢铁烧结、球团工业 
   

20 
 

50 
 

100 

炼铁工业 

热风炉 20 
 

100 
 

300 
 

原料系统、煤粉系统、高炉出铁场、

其他生产设施 
25 

     

炼钢工业 

转炉（一次烟气） 50 
     

铁水预处理、转炉（二次烟气）、电炉、

精炼炉 
20 

     

连铸切割及火焰清理、石灰窑、白云

石窑焙烧 
30 

     

钢渣处理 100 
     

其他生产设施 20 
     

轧钢工业 

热轧精轧机 30 
     

废酸再生 30 
     

热处理炉、拉矫、精整、抛丸、修磨、

焊接机及其他生产设备等 
20 

 

150（热处

理炉）  

300（热处

理炉）  

水泥工业 

矿山开采 
破碎机及其他

通风生产设备 
10 

     

水泥制造 

水泥窑及窑尾

余热利用系统 
20 

 
100 

 
320 

 

烘干机、烘干

磨、煤磨及冷

却机 

20 
 

400 
 

300 
 

破碎机/磨机/

包装机及其他

通风生产设备 

10 
     

散装水泥中转站及

水泥制品生产 

水泥仓及其他

通风生产设备 
10 

     

铝工业 

矿山 
破碎、拆分、

转运 
120 

     

氧化铝厂 

熟料烧成窑 200 
 

850 
   

氢氧化铝焙烧

炉、石灰炉

（窑） 

100 
 

850 
   

原料加工、运

输 
120 

     

氧化铝贮运 100 
     

其他 120 
 

850 
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电解铝厂 

电解槽烟气净

化 
30 

 
200 

   

氧化铝、氟化

盐贮运 
50 

     

电解质破碎 100 
     

其他 100 
 

850 
   

铝用碳素厂 

阳极焙烧炉 100 
 

850 
   

阴极焙烧炉 
  

850 
   

石油焦煅烧炉

（窑） 
200 

 
850 

   

沥青熔化 
      

生阳极制造 120 
     

阳极组装及残

量破碎 
120 

     

其他 120 
 

850 
   

铅、锌工业 
  

80 
 

400 
   

再生铜、铝、铅、锌

工业   
30 

 
150 

 
200 

 

数据来源：环保部，各排放标准，广发证券发展研究中心 

 

表 4：员工持股计划实施情况 

员工持股（期） 日期 均价（元/股） 计划资金总额（亿元） 锁定期/存续期 

2014 年一期 2015/3/8 14.58 0.34 

2 年/4 年 
2015 年二期 2015/7/3 15 0.38 

2016 年三期 2016/6/7 12.07 0.45 

2017 年第四期 2017-6-8  14.68  0.66 

合计     1.83   

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心，注：均价已考虑除权除息 

在手订单充裕、阳光集团入主带来新突破，给予“买入”评级 

预计公司17-19年EPS为0.67，0.76和0.84元，对应PE为22X、20X和18X。公司为大

气治理龙头企业，在手订单充裕，阳光集团入主将为公司带来新突破，给予“买入”评

级。 

重要假设： 

 收入方面，我们依据公司每年在手订单情况及此前订单收入转换比，给予了收入

相应的收入假设 

 毛利率方面，根据公司历史毛利率及趋势（中报毛利率稳步提升），给予相应的

假设 

给予“买入”评级，关注阳光集团入主后订单及业务布局情况 
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表5：营收拆分 

单位：百万 2016 2017E 2018E 2019E 

除尘器及配套设备 

    收入 4,266.31 4,356.38 4,659.29 5,287.15 

增长率 6.16% 2.11% 6.95% 13.48% 

成本 3,196.45 3,260.75 3,472.10 3,913.02 

增长率 6.71% 2.01% 6.48% 12.70% 

毛利 1,069.86 1,095.63 1,187.19 1,374.13 

毛利率 25.08% 25.15% 25.48% 25.99% 

     脱硫、脱硝工程项目 

    收入 3,332.61 3,682.77 4,152.23 4,009.47 

增长率 14.57% 10.51% 12.75% -3.44% 

成本 2,619.95  2,892.81  3,256.59  3,129.39  

增长率 10.53% 10.41% 12.58% -3.91% 

毛利 666.52 789.95 895.64 880.08 

毛利率 20% 21.45% 21.57% 21.95% 

     脱硝催化剂 

    收入 72.75 80.03 88.03 96.83 

增长率 54.89% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本 48.12  52.85  58.07  63.36  

增长率 49.02% 9.83% 9.88% 9.10% 

毛利 24.630  27.176  29.956  33.474  

毛利率 33.86% 33.96% 34.03% 34.57% 

     

环保设备运输、服务边角料销售等 

    收入 56.13 61.74 67.92 74.71 

增长率 49.36% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本 38.25 42.08  46.29  50.91  

增长率 189.63% 10.01% 10.00% 10.00% 

毛利 17.88  19.67  21.63  23.79  

毛利率 31.85% 31.85% 31.85% 31.85% 

     海外 EPC 

    收入 77.01 91.5 126.5 144 

增长率 -45.94% 18.82% 38.25% 13.83% 

成本 164.06 82.35 113.85 129.6 

增长率 16.98% -49.80% 38.25% 13.83% 

毛利 -87.05  9.15  12.65  14.40  

毛利率 -113.04% 10.00% 10.00% 10.00% 

     新疆 BOT 项目 

    收入 68.57 66.75 110.32 118.75 
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增长率 -14.44% -2.65% 65.27% 7.64% 

成本 35.52 34.711248 57.37 61.75 

增长率 -16.44% -2.28% 65.27% 7.64% 

毛利 33.05  32.04  52.95  57.00  

毛利率 48.20% 48.00% 48.00% 48.00% 

     水力发电 

    收入 21.18  12.96  14.73  14.73  

增长率 101.71% -38.82% 13.68% 0.00% 

成本 7.26  5.18  5.89  5.89  

增长率 37.85% -28.61% 13.68% 0.00% 

毛利 13.92  7.77  8.84  8.84  

毛利率 65.72% 60.00% 60.00% 60.00% 

     房产销售及出租、物业管理 

    收入 102.09  63.93  63.93  28.96  

增长率 -21.78% -37.38% 0.00% -54.69% 

成本 77.44  47.95  47.95  21.72  

增长率 -8.71% -38.09% 0.00% -54.69% 

毛利 24.65  15.98  15.98  7.24  

毛利率 24.15% 25.00% 25.00% 25.00% 

     合计 

    收入 8023.55  8445.64  9315.49  9810.41  

增长率 8.56% 5.26% 10.30% 5.31% 

成本 6206.88  6440.87  7082.52  7402.50  

增长率 8.94% 3.77% 9.96% 4.52% 

毛利 1,816.67  2,004.77  2,232.97  2,407.91  

毛利率 22.64% 23.74% 23.97% 24.54% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 6：可比公司盈利预测及估值 

代码 名称 市值（亿元） 
收盘价

（元） 

EPS PE 

2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

600388.SH 龙净环保 161.96 15.15 0.62 0.67 0.76 0.84 24.40 22.65 19.87 18.06 

002573.SZ 清新环境 209.27 19.50 0.69 0.95 1.14 1.46 28.12 20.60 17.10 13.96 

600292.SH 远达环保 83.31 10.67 0.19 0.21 0.25 0.32 54.96 50.80 41.87 33.19 

 
平均 

      
35.83 31.35 26.28 21.74 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心，（注:远达环保 EPS 取自 Wind 一致预期） 

 

 

风险提示 
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火电订单不及预期，海外市场拓展不及预期，非电市场拓展不及预期 
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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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 11734 12880 13142 15050 16528  经营活动现金流 1015 915 911 1109 1114 

货币资金 2303 2549 2751 3729 4756  净利润 561 671 722 822 904 

应收及预付 3531 4124 4174 4494 4837  折旧摊销 100 123 117 126 134 

存货 5877 6184 6176 6786 6895  营运资金变动 248 121 51 170 84 

其他流动资产 24 22 40 40 40  其它 106 -1 21 -9 -8 

非流动资产 1781 1754 1745 1759 1721  投资活动现金流 -87 -141 -104 -107 -64 

长期股权投资 13 5 5 5 5  资本支出 -134 -156 -104 -106 -63 

固定资产 871 1014 978 973 940  投资变动 2 -90 0 -1 -1 

在建工程 286 200 255 277 274  其他 44 105 0 0 0 

无形资产 402 421 412 408 405  筹资活动现金流 -366 -379 -605 -24 -24 

其他长期资产 209 114 95 96 97  银行借款 91 22 -21 0 0 

资产总计 13515 14633 14887 16809 18249  股权融资 0 8 0 0 0 

流动负债 8904 10121 9702 10801 11337  其他 -456 -409 -583 -24 -24 

短期借款 91 21 0 0 0  现金净增加额 562 394 203 978 1026 

应付及预收 8684 9568 9672 10761 11287  期初现金余额 1650 2303 2549 2751 3729 

其他流动负债 129 532 30 40 50  期末现金余额 2212 2697 2751 3729 4756 

非流动负债 947 448 399 399 399        

长期借款 1 1 1 1 1        

应付债券 794 298 298 298 298        

其他非流动负债 152 149 100 100 100        

负债合计 9851 10569 10100 11200 11736        

股本 1069 1069 1069 1069 1069  
主要财务比率    资本公积 522 469 469 469 469  

留存收益 

 

1977 2470 3184 3999 4896  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

3569 4008 4722 5537 6434  成长能力(%)      

少数股东权益 99 61 69 76 83  营业收入增长 22.6 8.6 5.3 10.3 5.3 

负债和股东权益 13518 14633 14887 16809 18249  营业利润增长 22.6 3.7 32.0 13.2 10.3 

       归属母公司净利润增长 20.9 18.5 7.6 14.0 10.1 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 22.9 22.6 23.7 24.0 24.5 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 7.6 8.4 8.6 8.8 9.2 

营业收入 7391 8024 8446 9315 9810  ROE 15.7 16.6 15.1 14.7 13.9 

营业成本 5697 6207 6441 7083 7402  ROIC 28.2 26.3 30.9 36.8 43.5 

营业税金及附加 94 75 106 140 147  偿债能力      

销售费用 171 181 204 217 229  资产负债率(%) 72.9 72.2 67.8 66.6 64.3 

管理费用 706 835 845 932 981  净负债比率 -0.4 -0.4 -0.5 -0.6 -0.7 

财务费用 45 16 -4 -22 -16  流动比率 1.32 1.27 1.35 1.39 1.46 

资产减值损失 64 65 0 0 0  速动比率 0.61 0.62 0.67 0.72 0.80 

公允价值变动收益 -1 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 11 1 0 0 0  总资产周转率 0.59 0.57 0.57 0.59 0.56 

营业利润 624 647 854 966 1066  应收账款周转率 4.16 3.91 3.88 3.98 3.92 

营业外收入 49 180 30 40 40  存货周转率 1.06 1.03 1.04 1.04 1.07 

营业外支出 8 10 7 7 8  每股指标（元）      

利润总额 665 817 877 999 1098  每股收益 0.52 0.62 0.67 0.76 0.84 

所得税 104 145 155 177 194  每股经营现金流 0.95 0.86 0.85 1.04 1.04 

净利润 561 671 722 822 904  每股净资产 3.34 3.75 4.42 5.18 6.02 

少数股东损益 1 8 8 7 7  估值比率      

归属母公司净利润 560 664 715 815 897  P/E 33.0 19.9 22.7 19.9 18.1 

EBITDA 823 849 967 1071 1185  P/B 5.2 3.3 3.4 2.9 2.5 

EPS（元） 0.52 0.62 0.67 0.76 0.84  EV/EBITDA 20.8 13.5 14.2 11.9 9.9 
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