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龙净环保（600388.SH） 

业绩符合预期，全产业链环保大平台可期 

业绩符合预期，非电业务拉动增长。公司 2019H1 营业收入 44.4 亿元，

yoy36.9%，归母净利润 2.8 亿，yoy10.5%，业绩符合预期，主要系非电业

务拉动业绩增长，一季度 4.8 亿元京唐钢铁大项目完成验收。半年报营业收

入增速为近 10 年来最高，得益于非电市场快速释放，公司业绩放量提速。 

非电市场快速释放，公司技术领先订单充足。公司 2019 年上半年新增订单

为 73 亿元（+9%），其中非电订单 49 亿，电力订单 24 亿；期末在手订单

共 194 亿元（+13%），其中非电订单 103 亿，电力订单 91 亿。公司在手

订单充足，未来业绩增长动力足，主要系 2017 年以来，排放标准趋严、蓝

天保卫战督查强化，推动非电市场发展，且供给侧改革后工业企业盈利好转，

非电市场释放加速。龙净研发的“干式超净+”技术技高一筹，凭借排放低、

投资小（是活性焦法的一半）、运营成本低（比活性焦法低约 45%）、占

地小等优势，非电领域市场份额领先，未来订单值得期待。 

综合毛利率下滑，费用率管控良好，经营性现金流净额下降。公司综合毛利

率 21.6%，下滑 2.5pct，主要系 2018 年以来主要原材料钢材价格较高。公

司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 2.4%（+0.1pct）、9.9%

（-0.1pct）、1.8%（+1.0pct）。此外，2019H1 经营性现金流净额为-6.6

亿元（-140%），主要是履约保证金及购买商品、接受劳务支付的现金增加

所致，另外受订单多处于工程确认进度前期影响，其应收账款及票据 46.1

亿元（+29%），预付账款 6.4 亿元（+28%）。 

非气业务取得实质性突破，进军垃圾焚烧，打造环保大平台。2019 年 6 月，

公司以 4.5 亿元现金收购德长环保 99.3%股份，获得 2300 吨/日垃圾焚烧产

能，资产优质、增长添后劲。公司 2018 年度新签 VOCS、土壤修复、管带

输送、工业污水处理合同分别为 1.37、0.17、3.04、1.81 亿元，非气业务

取得实质性突破。2017 年阳光控股入主后为公司规划进军水污染治理、固

废治理、土壤修复、智慧环保、VOCs 治理等环保领域，多点开花，未来龙

净有望借助股东丰富资源、雄厚实力，打造环保大平台。 

投资建议：非电排放标准趋严，大气攻坚战督查倒逼，工业企业的盈利好转，

以上共同推动非电市场加速释放。龙净环保技术领先，订单望不断超预期。

此外，公司新股东阳光控股实力雄厚，非气业务不断突破，龙净未来的产业

整合值得期待。预计公司 2019-2021 年归母净利润 9.7/11.6/13.6 亿元，EPS

分别为 0.91/1.09/1.27 元，对应 PE 为 13/11/9X，维持“买入”评级。 

风险提示：非电政策执行不达预期、市场释放进度不达预期、新业务拓展不

确定性 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,113 9,402 11,289 13,407 15,842 

增长率 yoy（%） 1.1 15.9 20.1 18.8 18.2 

归母净利润（百万元） 724 801 969 1,164 1,359 

增长率 yoy（%） 

 

 

9.1 10.6 21.0 20.1 16.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.68 0.75 0.91 1.09 1.27 

净资产收益率（%） 15.9 15.8 16.6 17.1 17.0 

P/E（倍） 17.7 16.0 13.2 11.0 9.4 

P/B（倍） 2.84 2.54 2.20 1.89 1.61  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 12855 15354 18917 20791 26392  营业收入 8113 9402 11289 13407 15842 

现金 2031 2694 2598 2910 3233  营业成本 6110 7138 8566 10173 12027 

应收账款 2180 2969 3303 4145 4656  营业税金及附加 75 64 108 128 151 

其他应收款 221 0 265 50 322  营业费用 178 220 264 314 371 

预付账款 333 418 483 587 678  管理费用 871 499 993 1180 1394 

存货 6705 7356 10215 10673 14648  财务费用 27 72 93 89 125 

其他流动资产 1385 1918 2053 2425 2855  资产减值损失 57 145 108 130 158 

非流动资产 1738 3500 3694 3888 4094  公允价值变动收益 0 0 -0 -0 -0 

长期投资 0 10 22 33 43  投资净收益 0 32 11 11 13 

固定投资 1004 989 1155 1323 1507  营业利润 874 947 1167 1404 1630 

无形资产 388 439 435 436 437  营业外收入 3 4 3 3 3 

其他非流动资产 347 2062 2082 2097 2107  营业外支出 3 6 7 7 6 

资产总计 14593 18854 22611 24679 30486  利润总额 874 945 1164 1401 1627 

流动负债 9583 12972 15665 16690 21355  所得税 146 140 189 229 261 

短期借款 18 1545 1200 1250 1300  净利润 728 805 975 1172 1367 

应付账款 3000 3213 4242 4612 5856  少数股东收益 4 4 6 8 8 

其他流动负债 6565 8213 10223 10828 14198  归属母公司净利润 724 801 969 1164 1359 

非流动负债 444 793 1064 1130 1107  EBITDA 954 1118 1372 1591 1840 

长期借款 300 647 917 984 961  EPS（元/股） 0.68 0.75 0.91 1.09 1.27 

其他非流动负债 144 146 146 146 146        

负债合计 10027 13765 16729 17820 22462  主要财务比率      

少数股东权益 41 40 45 53 61  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1069 1069 1069 1069 1069  成长能力      

资本公积 469 474 474 474 474  营业收入（%） 1.1 15.9 20.1 18.8 18.2 

留存收益 2991 3568 4263 5098 6073  营业利润（%） 35.1 8.4 23.2 20.3 16.0 

归属母公司股东收益 4525 5049 5837 6806 7964  归属母公司净利润（%） 9.1 10.6 21.0 20.1 16.8 

负债和股东权益 14593 18854 22611 24679 30486  盈利能力      

       毛利率（%） 24.7 24.1 24.1 24.1 24.1 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 8.9 8.5 8.6 8.7 8.6 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 15.9 15.8 16.6 17.1 17.0 

经营活动净现金流 342 414 636 744 927  ROIC（%） 13.9 11.1 12.5 12.7 13.0 

净利润 728 805 975 1172 1367  偿债能力      

折旧摊销 120 118 129 154 182  资产负债率（%） 68.7 73.0 74.0 72.2 73.7 

财务费用 27 72 93 89 125  净负债比率（%） -37.5 -4.0 -4.3 -5.4 -7.5 

投资损失 0 -32 -11 -11 -13  流动比率 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -603 -683 -550 -660 -734  速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 

其他经营现金流 70 134 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -92 -1692 -312 -337 -374  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6 

资本支出 101 123 182 184 195  应收账款周转率 3.7 3.7 3.6 3.6 3.6 

长期投资 -2 -1427 -12 -11 -11  应付账款周转率 2.1 2.3 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 7 -2996 -142 -164 -190  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -761 1819 -420 -94 -230  每股收益（最新摊薄） 0.68 0.75 0.91 1.09 1.27 

短期借款 -3 1527 -345 50 50  每股经营现金流（最新摊薄） 0.32 0.63 0.59 0.70 0.87 

长期借款 1 347 271 67 -23  每股净资产（最新摊薄） 4.23 4.72 5.46 6.37 7.45 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -0 5 0 0 0  P/E 17.7 16.0 13.2 11.0 9.4 

其他筹资现金流 -759 -60 -345 -210 -256  P/B 2.84 2.54 2.20 1.89 1.61 

现金净增加额 -510 551 -96 313 323  EV/EBITDA 11.86 11.5 9.3 8.0 6.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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