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 动态事项 

公司发布 2019 年半年度报告。2019 年上半年公司实现营收 44.38

亿元，同比增长 36.87%；实现归母净利润为 2.77 亿元，同比增长

10.49%，扣非归母净利润为 2.44 亿元，同比增长 15.21%，业绩符合

预期。基本每股收益为 0.75 元。 

 公司点评 

业绩符合预期，在手订单非电行业已超过电力行业 

2019 年上半年公司实现营收 44.38 亿元，同比增长 36.87%；实

现归母净利润为 2.77 亿元，同比增长 10.49%，扣非归母净利润为 2.44

亿元，同比增长 15.21%。净利润增速较营收增速低，主要受公司上

半年外部融资增加，利息支出增加，财务费用大幅增长 264.38%影响。 

从主要控股参股公司来看，公司直接持股 97.20%的福建龙净脱

硫脱销工程有限公司实现净利润 1.28 亿元，同比增长 116.95%，公司

直接持股 93.33%的西安西矿环保科技有限公司实现净利润 0.57 亿元，

福建新大陆环保科技有限公司实现净利润 0.17 亿元，同比增长

41.67%。 

公司上半年新增订单 73.10 亿元，同比增长 9.10%，其中电力行

业订单 23.77 亿元，同比略增 3.35%，非电行业订单 49.33 亿元，

同比增长 12.11%，占比相较 2018 年末的 63.85%继续提升了 3.64pct。

期末在手订单非电行业也首次超过电力行业订单，非电行业在手订单

达 103.11 亿元，同比增长 41.25%，占比 53.15%，公司实现了从传统

火电向钢铁、水泥、焦化等非电领域烟气治理的转型。随着烟气治理

市场重心继续转向非电，非电超低排放改造需求持续释放，看好公司

未来业绩稳健增长。 

非气新领域拓展顺利，现金收购德长环保进入垃圾焚烧发电领域 

公司非气领域拓展顺利，现已成功获取水治理、固废处理、污染

修复工程 3 项乙级设计资质，为进一步开展水污染治理、固废治理、

污染修复等业务打下基础。公司已成功中标金额超亿元的废弃矿山综

合整治项目，VOC 治理、水处理、污泥干化等新兴业务获得了持续

突破。 
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 基本数据（2019H1） 

 报告日股价（元） 10.57 

 12mth A 股价格区间（元） 13.55/7.44 

 总股本（百万股/最新） 1069.05 

 无限售 A 股/总股本 100% 

 流通市值（亿元） 113.00 

 每股净资产（元） 4.88 

 PBR（X） 2.17 

  

 主要股东（2019 年 H1） 

 龙净实业集团有限公司 17.17%

7%  龙岩市国有资产投资经营 

有限公司 

8.09% 

    

 

 

收入结构（2018） 

 除尘器及配套设备 61.07% 

 脱硫、脱硝工程项目 31.71% 

 水处理环保（设备）项目 2.66% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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龙净环保 沪深300 

 

业绩符合预期，“守正拓新”布局 

非气新领域 

   ----2019 年中报点评 

龙净环保（600388.SH）       
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公司现金收购了德长环保 99.28%股份，获得德长环保旗下乐清

市柳市垃圾焚烧发电项目、平湖市生态能源 PPP 项目相关的资产和

业务，为公司后续拓展垃圾焚烧发电业务奠定良好的基础，进一步丰

富公司业务布局。 

表 1：德长环保垃圾焚烧业务情况 

项目名称 项目情况 处理费 运营期 

乐清市柳市垃圾焚

烧发电项目 垃圾焚烧产能 800 吨/天 105.6（元/吨） 2009-2036 年 4 月 

平湖生态能源 PPP 

项目 

生活垃圾焚烧（一 期 1,000 吨/

日，二期 500 吨/日）、餐厨垃

圾预处理、应急填埋场 102（元/吨） 

合作期 30 年（含 2 年建设

期）。目前项目处于在建阶段，

预计 2020 年建成投入运营 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

净利率略降，财务费用率大幅提升，但期间费用率略降 

2019 年上半年公司销售净利率为 6.37%，同比下降 1.41pct，公

司整体毛利率为 21.55，同比下降了 3.87pct，同时考虑财务费用大幅

增加，拖累了利润增长。 

公司上半年财务费用为 0.79 亿元，同比增长 264.38%，财务费用

率为 1.78%，同比增长了 1.11pct，主要考虑公司利息支出大幅增加，

且较同期增加了 1517.19 万元的承兑汇票贴息。 

公司销售费用率基本保持稳定，管理费用率（按加回研发费用计

算）2019 年上半年为 9.86%，同比下降 2.95pct。总体来看期间费用

率略降，2019 年上半年为 14.07%，同比下降了 2.05pct，公司费用端

控制良好。 

风险因素 

市场竞争加剧导致毛利率下降风险；项目进度不达预期风险。 

 投资建议： 

未来六个月内， “谨慎增持”评级。 

我们预测 2019-2021 年公司实现归属母公司的净利润分别为 8.88

亿元、10.63 亿元、11.96 亿元，同比增长 10.81%、19.75%、12.48%，

相应每股收益为 0.83 元、0.99 元、1.12 元，对应的动态市盈率分别

为 12.73 倍、10.63 倍、9.45 倍。公司业绩符合预期，在手订单非电

行业已超过电力行业，非电业务转型顺利。非气领域，公司已开始承

接水污染治理、固废治理、污染修复等项目，并通过并购进军垃圾焚

烧发电领域业务。虽然新领域的开拓带来财务费用的上升，但从期间

费用率来看，公司费用端控制仍良好。未来看好公司作为大气治理龙

头，优先受益于非电行业大气治理的持续推进，公司进一步打造环境
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治理综合平台也有望给公司带来新的业绩增长点。维持公司“谨慎增

持”评级。 

 

数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万

元） 

2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 9,402  10,812  12,288  13,681  

年增长率 15.90% 15.00% 13.65% 11.33% 

归属于母公司的净利润 801.22  887.85  1,063.19  1,195.91  

年增长率 10.62% 10.81% 19.75% 12.48% 

每股收益（元） 0.75 0.83 0.99 1.12 

PER（X） 14.10 12.73 10.63 9.45 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,694  3,098  3,521  3,920    营业收入 9,402  10,812  12,288  13,681  

存货 7,356  8,818  9,589  10,941    营业成本 7,138  8,211  9,345  10,423  

应收账款及票据 4,828  4,793  6,121  6,044    营业税金及附加 64  92  101  107  

其他 477  480  576  603    营业费用 220  244  278  313  

流动资产合计 15,354  17,188  19,807  21,508    管理费用 499  811  922  1,026  

长期股权投资 10  10  10  10    财务费用 72  28  13  10  

固定资产 989  943  891  840    资产减值损失 145  0  0  0  

在建工程 89  132  187  247    投资收益 32  0  0  0  

无形资产 439  462  487  514    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 1,974  909  1,083  1,314    营业利润 947  1,051  1,257  1,414  

非流动资产合计 3,500  2,457  2,658  2,925    营业外收支净额 (2) (2) (2) (2) 

资产总计 18,854  19,645  22,465  24,433    利润总额 945  1,049  1,254  1,411  

短期借款 1,545  984  1,206  1,086    所得税 140  155  185  208  

应付账款及票据 3,779  4,155  4,923  5,258    净利润 805  894  1,069  1,203  

其他 7,647  8,540  9,550  10,398    少数股东损益 4  6  6  7  

流动负债合计 12,972 13,679 15,680 16,742   归属母公司股东净利润 801  888  1,063  1,196  

长期借款和应付债券 647  0  0  0    财务比率分析 

    其他 146  147  146  146    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 793  147  146  146    总收入增长率 15.90% 15.00% 13.65% 11.33% 

负债合计 13,765  13,826  15,825  16,889    EBITDA 增长率 11.20% 5.08% 16.60% 11.61% 

少数股东权益 40  46  52  59    EBIT 增长率 12.93% 5.92% 17.67% 12.13% 

股东权益合计 5,089  5,820  6,640  7,545    净利润增长率 10.62% 10.81% 19.75% 12.48% 

负债和股东权益总计 18,854  19,645  22,465  24,433    

     现金流量表（单位：百万元） 

   

  毛利率 24.08% 24.06% 23.95% 23.81% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 11.95% 10.92% 11.20% 11.23% 

净利润 805  888  1,063  1,196    EBIT/总收入 10.84% 9.98% 10.33% 10.41% 

折旧和摊销 118  101  107  113    净利润率 8.52% 8.21% 8.65% 8.74% 

营运资本变动 (2,195) 934  (517) (387)             

经营活动现金流 414  1,957  672  939    资产负债率 73.01% 70.38% 70.44% 69.12% 

     

 流动比率 1.18 1.26 1.26 1.28 

资本支出 （51） （123） （135） （148）   速动比率 0.62 0.61 0.65 0.63 

投资收益 32  0  0  0      

    投资活动现金流 (1,692) (123) (135) (148)   总资产回报率（ROA） 4.27% 4.55% 4.76% 4.92% 

     

  净资产收益率（ROE） 15.87% 15.38% 16.14% 15.97% 

股权融资 0  0  0  0    

     负债变化 646  (647) 0  0    EV/营业收入 0.94  0.82  0.69  0.57  

股息支出 (203) (225) (249) (298)   EV/EBITDA 7.88  7.53  6.13  5.04  

融资活动现金流 1,819  (1,430) (114) (392)   PE 14.10 12.73 10.63 9.45 

净现金流 540  404  423  399    PB 2.24  1.96  1.72 1.51  

数据来源：Wind，上海证券 
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