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证券研究报告-调研报告

科林环保 

002499 

调研概述： 

近期，我们对科林环保（002499）进行了实地调研，就市场关心的行

业状况和公司经营、未来发展方向和袋除尘行业现状等问题与公司高管进

行了交流。 

调研评述： 

公司目前是国内最大的袋式除尘设备专业制造企业之一，公司袋式除

尘器设计及设备制造业务的发展历史,可以追溯至1979年。公司产品为非

标产品，个体差异较大，定价采用产品具体成本附加一定利润而产生，单

台产品合同价格从数万到数千万不等，主要受原材料价格波动、不同技术

配置和议价情况影响。  

根据国家对水泥行业淘汰落后产能的要求，新标准的提高，“十二五”

期间预计全国将有1000台窑炉需要对窑头窑尾的除尘设备进行改造。但由

于该行业目前处于恶性竞争、价格敏感度高，因设备和技术原因造成的水

泥跑漏占到产量的5%。未来水泥行业的发展项目、技术革新项目、落后产

能置换项目带来的替代需求将为袋式除尘器行业带来巨大的增量市场。 

由于具有清灰效率高、设备阻力低、占地面积小、运行可靠、维护成

本低、煤种适应性强等特点，袋式除尘是世界公认的电站高效除尘技术。

袋式除尘替代静电除尘是未来燃煤电厂除尘技术发展的必然趋势。由于袋

式除尘器特有的除尘机理，滤袋表面形成的粉尘层能够与烟气中的酸性气

体进行中和反应，起到辅助脱硫、脱硝、去除二恶英的作用，因而可以达

到更好的空气净化效果。 

公司应用于钢铁行业的高炉煤气袋式除尘技术由于无需用水，吨铁耗

水减少1.5-3m3、耗电减少3.4kwh（原3.5kwh），吨铁节省焦炭50-60公斤，

经袋式除尘干法净化后的高炉煤气进行余压发电较湿法除尘高炉煤气发 

 

附表  公司业绩预测表  

 A-1 A     A+1 A+2    

营业收入（百万元） 324 356 420 563 

营业收入同比（%） 3.2% 8.0% 18.0% 34.0% 

净利润（百万元） 43 44 49 60 

净利润同比（%） 27.8% 3.7% 10.6% 22.6% 

A为分析日所处的当年度 
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股价表现 

 

公司估值 

 2010 2011 2012 2013

EPS 0.57 0.59 0.65 0.80

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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袋除尘行业的领跑者
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电量可提升30%以上。当环保成为降低生产成本的技术手段，行业增长动力将不止来自外部政策的推动，而更

多的将会来自企业内部需求。并且是未来合同能源管理、合同环境管理市场发展的基础。 

冶金行业由于生产工艺的改进（钢铁）及开采贫矿量（有色）的增加，原有技术设备已不能满足国家烟

尘排放标准的要求。相关除尘设备更新改造市场需求将进一步释放。公司与德国保尔沃特环保技术公司合作，

参与烧结机烟气脱硫除尘系统的总承包，为公司钢铁烧结脱硫领域的业务提供了技术支持。 

全球环保市场规模已达到3,000亿美元／年。与欧美现行大气污染物5～50mg/Nm3的排放标准相比，我国

大气污染物排放标准仍较为宽松。当前，政府把环保产业作为战略性新兴产业之首加以培育，将“环境保护、

循环经济、节能减排”理念贯穿于我国目前及未来经济发展的全过程，政策执行力度将不断加大。行业高速

增长为公司发展提供了良好的市场环境。 

目前公司产能为65万平方米过滤面积。产能不足是公司目前发展中遇到的主要瓶颈。现公司产能利用率

基本处于满负荷的状态。募投项目预计在2013年达产，2011预计释放20％，2012年预计释放50％。公司2011

年三季报显示，今年以来公司毛利率下滑的局面可能已经发生改变，毛利率已经出现拐点（图1）。未来受募

投项目达产和毛利率预期提升的叠加效应，估值预期出现相应上调的可能较大。 

投资建议： 

我们认为公司作为国内最大的袋式除尘设备专业制造企业之一，在技术和人员上具备行业领先的优势。

劳动力成本及原材料成本不断上升也对公司经营带来一定的不确定性。在产能阶段性受限的格局下，未来毛

利率的提升将是影响公司估值的主要因素之一。我们预计公司2011～2013年EPS分别为：0.59元、0.65元、0.80

元，对应公司2012年60倍PE估值为39元/股，我们给予公司增持评级。 

图1 近年来公司毛利率变动情况 
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资料来源：公司公告 东海证券研究所 
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公司盈利预测及估值 

资产负债表(百万元) 2010  2011E 2012E 2013E 利润表(百万元) 2010  2011E 2012E 2013E

现金及现金等价物 468  400  400 400 营业收入 324  349  412 552 

应收款项 132  98  126 183 增长率 3.2% 8.0% 18.0% 34.0%

存货净额 68  89  89 127 营业成本 226  248  293 398 

其他流动资产 13  18  23 27 营业成本/营业收入 70.0% 73.0% 75.0% 72.0%

流动资产合计 680  605  639 738 营业税金及附加 3  2  2 3 

固定资产 50  76  97 118 销售费用 13  16  19 25 

无形资产及其他 37  36  34 33 销售费用/营业收入 4.1% 4.5% 4.7% 4.4%

投资性房地产 2  2  2 2 管理费用 33  32  39 53 

长期股权投资 0  0  0 0 管理费用/营业收入 10.2% 9.2% 9.5% 9.6%

资产总计 769  718  773 892 财务费用 2  5  6 6 

短期借款及交易性金融负债 25  426  409 403 投资收益 0  0  0 0 

应付款项 86  73  91 130 

资产减值及公允价

值变动 (4) (2) (1) (2)

其他流动负债 50  73  77 103 其他收入 (0) (0) (0) 0 

流动负债合计 161  572  576 636 营业利润 42  45  52 66 

长期借款及应付债券 0  (510) (510) (510) 增长率 22.3% 7.3% 16.4% 26.2%

其他长期负债 0  1  1 1 营业外净收支 8  6  4 3 

长期负债合计 0  (509) (509) (509) 利润总额 50  51  56 69 

负债合计 161  63  67 127 增长率 29.4% 2.5% 10.6% 22.6%

少数股东权益 0  0  0 0 所得税费用 7  7  7 9 

股东权益 609  653  702 762 少数股东损益 0  0  0 0 

负债和股东权益总计 769  716  769 889 

归属于母公司净利

润 43  44  49 60 

    增长率 27.8% 3.7% 10.6% 22.6%

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E

现金流量表(百万

元) 2010  2011E 2012E 2013E

每股收益 0.57 0.59 0.65 0.80 净利润 43  44  49 60 

每股红利 0.18 0.00 0.00 0.00 资产减值准备 3  (4) 0 0 

每股净资产 8.11 8.71 9.36 10.16 折旧摊销 6  6  6 6 

ROS 13% 13% 12% 11% 公允价值变动损失 4  2  1 2 

ROE 7% 7% 7% 8% 财务费用  2  5  6 6 

毛利率 30.0% 29.0% 29.0% 28.0% 营运资本变动 (44) 15  (12) (34)

EBIT Margin 13% 14% 14% 13% 其它 (3) 4  0 0 

EBITDA  Margin 15% 16% 16% 14% 经营活动现金流 9  67  44 35 

收入增长 3% 8% 18% 34% 资本开支 (11) (26) (27) (28)

净利润增长 28% 4% 11% 23% 其它投资现金流 0  0  0 0 
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资产负债率 21% 9% 9% 14% 投资活动现金流 (11) (26) (27) (28)

息率 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 权益性融资 0  0  0 0 

P/E 72.9 57.5 52.0 42.4 负债净变化 (5) (510) 0 0 

P/B 5.1 3.9 3.6 3.3 支付股利、利息 (14) 0  0 0 

EV/EBITDA 63.4 45.0 39.1 32.9 其它融资现金流 439  401  (17) (6)

资料来源：公司资料，东海证券预测    融资活动现金流 402  (109) (17) (6)

           现金净变动 400  (68) 0 0 

          货币资金的期初余额 68  468 400 400 

EV = MARKET CAP + DEBT + MINORITY 

INTEREST + PREFERRED SHARES     
货币资金的期末余额 

468  400 400 400 

DEBT=循环贷款 + 长期银行借款 + 其他长期

负债      企业自由现金流 (6) 38 17 7 

           权益自由现金流 428  (75) (5) (5)
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