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摘要： 

 公司是领先的环境监测与工业过程分析系统和运维服务供应商，是专业从

事分析仪器仪表、环境监测系统和工业过程分析系统的研发、生产、销售

以及运营维护服务的高新技术企业。公司产品广泛应用于节能环保、电力、

石化、化工、水泥建材、钢铁冶金等行业的污染源在线监测、工业过程在

线分析，客户包括华能集团、国电集团等五大发电集团下属骨干电厂，中

国石油和中国石化下属石化企业，国内大中型骨干钢铁企业以及海螺水

泥、湖北宜化等大中型企业。 

 根据 SDI 的《2010-2014 年中国分析仪器市场预测》报告，2009 年我国

分析仪器市场规模为 23.08 亿美元，约占世界分析仪器市场总量的 6%，

相比我国 GDP 比重，我国分析仪器占世界市场份额相对较小，未来发展

空间较大。我国分析仪器市场目前正处于快速发展阶段，据 SDI 公司预测，

我国分析仪器的市场规模将从 2009 年的 23 亿美元增加到 2014 年 39 亿

美元。 

 公司作为国内专业化的分析仪器系统集成供应商，其系统产品定位于环境

监测系统和工业过程分析系统中高端市场。行业集中度较低，公司是行业

中为数不多年营业收入超过 3 亿元的企业，在行业内具有较高的影响力。

2010 年我国烟尘烟气监测仪器销售数量 10361 台，公司当年CEMS 成套

系统销售数量 774 套，据此推算，公司主导产品 CEMS 在 2010 年国内烟

尘烟气监测仪器的市场占有率约为 7.47%，具有较大的成长空间。 

 我们预计公司发行后 2012-2014 年销售收入分别为 4.1 亿、5.3 亿和 7.1

亿元；归属于母公司所有者的净利润分别为 1.15 亿元、1.5 亿、1.92 亿元；

对应 EPS 分别为 0.83 元、1.09 元、1.40 元。结合同类上市公司估值情况，

我们给予公司 12 年 25-30 倍市盈率，相应的价值区间为 20.75 元至 24.9

元，建议申购。 

财务指标预测 

指标 12E 13E 14E 

营业收入（百万元） 410 530 710 

增长率（%） 25.07% 29.27% 33.96% 

净利润（百万元） 114.63 149.84 192.45 

增长率（%） 40.69% 30.72% 28.44% 

每股收益(元) 0.834 1.090 1.400 

净资产收益率（%） 9.65% 11.46% 13.17% 
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1、领先的环境监测与工业过程分析系统和运维服务供应商 

公司是专业从事分析仪器仪表、环境监测系统和工业过程分析系统的研发、生产、

销售以及运营维护服务的高新技术企业。公司主营业务围绕环境监测和工业过程分析

领域“产品+系统应用+运维服务”展开，主要产品和服务包括分析仪器及配套产品、

环境在线监测系统、工业过程在线分析系统及环保运维服务。  

公司产品广泛应用于节能环保、电力、石化、化工、水泥建材、钢铁冶金等行业

的污染源在线监测、工业过程在线分析，客户包括华能集团、国电集团等五大发电集

团下属骨干电厂，中国石油和中国石化下属石化企业，国内大中型骨干钢铁企业以及

海螺水泥、湖北宜化等大中型企业。2009 年 11 月，公司获得了中国仪器仪表学会分

析仪器分会颁发的“中国分析仪器发展贡献奖”。 

图 1、公司主要业务 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所整理 

公司的环境监测系统产品占公司收入近 55%，毛利占比约 53%，是公司的核心

业务部门，主要产品包括火电厂脱硫脱销用 CEMS，城市环保 CEMS，垃圾焚烧等其

他行业环保监测系统，大气监测系统及废水污染源在线监测系统。 

公司的工业过程分析系统广泛用于建材、化工、空分和冶金等，对工业生产过程

中气体浓度和成分的变化进行实时监测，实现对生产过程的实时控制。目前收入占比

近 15%，毛利占比约 12%。其中，空分过程分析系统和水泥建材过程分析系统占绝

大部分比重。 
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由于工业在线监测系统工作环境恶劣，主机及配件更新需求较好，目前收入占比

约 17.4%，毛利占比约 20%。 

运营维护服务包含环保运营服务、系统改造服务及其他技术服务等，近年来业务

增长较快，目前已占收入比重约 12.7%，毛利占比约 15%，未来发展空间较大。 

图 2、公司 11 年收入构成                                        图 3、公司 11 毛利构成 

     

资料来源：招股书，东兴证券研究所 

 

图 4、公司发行后股权结构 

 

资料来源：招股说明书 
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2、分析仪器市场空间广阔 

2.1 政策打开市场空间 

公司产品均属于分析仪器范畴，而仪器仪表行业包括工业自动控制系统装置、环境监

测专用仪器仪表等 20 个子行业。其中，公司生产的环境监测系统属于环境监测专用

仪器仪表子行业，工业过程分析系统属于工业自动控制系统装置子行业。 

根据市场研究和调查公司 SDI 的报告，全球分析仪器市场规模由 2003 年的 250 亿美

元增长至 2007 年的 360 亿美元，预计到 2012 年全球分析仪器的市场规模将达到 490

亿美元以上。美国和欧洲约各占全球市场的 31%、日本约占 15%，亚太地区约占 10%，

但新兴市场发展迅速。 

根据《2010-2014 年中国分析仪器市场预测》，2009 年我国分析仪器市场规模为 23.08

亿美元。我国分析仪器市场正处于快速发展阶段，SDI 公司预测，我国分析仪器的市

场规模将从 2009 年的 23 亿美元增加到 2014 年 39 亿美元，据此测算，2009 年我国

分析仪器在世界销售额中比重约为 6%左右。相比我国 GDP 比重，我国分析仪器占

世界市场份额相对较小，未来发展空间较大。 

图 5、2008 年全球分析仪器市场份额分布情况 

 

资料来源：SDI，东兴证券研究所 

从细分子行业看，2008 年我国环境监测系统产值为 77.34 亿元，2010 年达到了 110

亿元，保持了年均近 20%的增长率。“十二五”期间，随着国家对环境监测行业的政

策支持和资金投入，我国环境监测仪器市场仍将会保持着快速增长速度。 
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图 6、我国环境监测系统产值增长情况（单位：亿元） 

 

资料来源：《关于发布<环境监测仪器发展指南>的通知》，东兴证券研究所 

工业过程分析仪器用于对生产过程中气体成份、含量进行连续分析与监测，重点为工

业企业节能减排、工艺流程控制、产品质量控制以及安全生产控制提供实时数据，广

泛用于石油化工、冶金钢铁、水泥建材、空气分离、煤炭安全、科学研究等诸多行业。

根据中国仪器仪表学会分析仪器分会《我国分析仪器行业 2010 年发展综述及未来展

望》，我国工业过程分析仪器市场规模也由 2006 年的 19.2 亿元增长至2010 年的 35.3

亿元，年均增长率达 15%以上。 

图 7、我国工业过程分析分析仪器市场规模情况（单位：亿元） 

 

资料来源：《我国分析仪器行业 2010 年发展综述及未来展望》，东兴证券研究所 

2.2 国内厂商从系统集成向核心技术突破 

发达国家分析仪器行业发展历史较长，在美国《Control》杂志 2008 年发布的分析仪

器行业世界 50 强公司中，绝大多数都是欧美日的企业，发达国家的分析仪器技术代

表了当今世界的最高技术水平，其产品具有很强的品牌优势。 

因此，在产业链分配上，国外知名分析仪器厂商在国内大多以前端的、标准化分析仪

器和配件产品的推广和销售业务为主，系统集成业务为辅，主要供应厂商包括西门子、

ABB、日本横河、仕富梅（SERVOMEX）、日本岛津、美国赛默飞世尔等十余家；
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国内企业主要从事后端的系统集成和运营服务工作，部分企业同时也从事分析仪器制

造业务，但以中低端仪器为主。 

在系统集成业务方面，目前主要市场份额为国内企业占有。国内的骨干企业与国外厂

商在系统集成技术和项目经验方面相差不大，但在服务能力和人工成本方面具有相对

优势，因此目前国内的系统集成业务主要为国内企业掌握。 

近年来，国内的分析仪器企业已经开始逐步加大技术研发投入，在分析仪器制造方面

取得了较大进步。虽然部分精密传感器等原材料还要依赖向国外采购，但是在产品结

构设计等分析仪器制造核心技术方面已经逐步缩小了与国际水平的差距，例如聚光科

技、先河环保和发行人，都可以生产自己的分析仪器，并大量应用于系统集成业务之

中。 

3、行业领先，优势突出 

3.1、小公司大行业 

公司作为国内专业化的分析仪器系统集成供应商，系统产品定位于环境监测系统和工

业过程分析系统中高端市场。公司所处行业集中度较低，大部分企业为销售收入从几

百万到几千万不等的中小企业，公司是行业中为数不多年营业收入超过3亿元的企业，

在行业内具有较高的影响力。 

公司主要产品为环境监测系统，根据中国环境保护产业协会环境监测仪器专业委员会

统计数据，2010 年我国烟尘烟气监测仪器销售数量 10,361 台，发行人 2010 年 CEMS 

成套系统销售数量 774 套，据此推算，公司主导产品 CEMS 在 2010 年国内烟尘烟气

监测仪器的市场占有率约为 7.47%。 

 

3.2、收入与盈利能力处于行业领先地位 

目前与公司产品类似的上市公司有河北先河环保科技股份有限公司和聚光科技（杭

州）股份有限公司两家。公司目前的收入水平处于中间水平。 

图 8、公司与同类上市公司的收入对比情况（单位：万元）          图、9 年公司与同类上市公司分项业务占比 

  
资料来源：招股书，东兴证券研究所 



P8  
东兴证券新股定价报告 
领先的环境监测与工业过程分析系统供应商 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

公司环境监测系统业务相比聚光科技和先河环保更加专注于 CEMS，工业过程分析系

统业务开展较好，覆盖范围广泛；并且，由于其产品工作环境的特殊性，主机和配件

销售占有一定比重。 

表 1、公司与其他同类上市公司主要产品及服务对比 

主要产品及服务 雪迪龙 聚光科技 先河环保 

环境监测系统 

1、烟气在线自动监测系统（CEMS）； 

2、垃圾焚烧监测系统； 

3、环境空气质量自动监测系统 

1、废弃污染源监测系统； 

2、环境空气质量监测系统； 

3、废水污染源监测系统； 

4、地表水质监测系统 

1、空气质量自动监测系统； 

2、地表水质监测系统； 

3、酸雨自动监测系统； 

4、烟气在线自动监测系统； 

5、污水在线自动监测系统； 

6、数字环境应急监测车 

工业过程分析系统 
水泥建材，空分，化工， 

钢铁冶金，石化各领域等 

水泥建材，空分，化工，钢铁

冶金，石化各领域等 
- 

服务 运维服务 运维服务 运维服务 

其它 主机，配件销售 
安全监测系统，数字 

环保信息监测系统 
常规仪器和配套产品 

资料来源：招股书，东兴证券研究所 

 

营销模式方面，公司与先河环保均以直销为主，经销为辅；客户方面，公司较多面向

环保工程服务公司，客户关系紧密，共生性较好。 

表 2、公司与其他同类上市公司营销模式及主要客户比较 

项目 雪迪龙 聚光科技 先河环保 

营销模式 直销为主，经销为辅 直销 直销为主，经销为辅 

主要客户 
主要为环保工程承包公

司，大中型工业企业 

主要以环保单位， 

大型工业企业为主 

主要以环保单位 

及大型国企为主 

资料来源：招股书，东兴证券研究所 

公司毛利率相对偏低，但由于与客户存在长期合作关系，销售费用率明显低于其他两

家公司，净利率水平相当。 

图 10、公司与同类上市公司的毛利率对比情况               图 11、公司与同类上市公司净利率对比情况 

  

资料来源：招股书，东兴证券研究所 
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3.3、品牌与技术优势突出 

先发优势与品牌效应：公司从代销西门子仪器开始，十余年来通过对国际先进技术的

消化吸收和自我创新，逐步建立了“雪迪龙”这一品牌，目前已累计为下游行业提供

了超过 5,000 套环境监测系统和工业过程分析系统，通过多年的积累，已能够针对不

同行业和不同领域客户提供从系统整体方案设计、专用部件设计加工、设备集成、安

装调试到后续运维服务的全方位定制化解决方案。同时也为公司积累了颇具规模的忠

诚客户，在国内赢得了较高的品牌知名度和市场影响力。 

技术国内领先，研发实力强：技术创新是环境监测和工业过程分析领域保持竞争优势

的关键。公司目前拥有一支 80 余人的分析仪器和系统集成方面的研发技术团队，其

中享受国务院政府特殊津贴专家 1 名，高级工程师 15 人，硕士及以上学历 20 人。

公司主要研发人员长期从事分析仪器的研究和开发工作，具有丰富的分析仪器研发制

造和系统集成经验。通过坚持不懈的钻研和开发，公司已经积累了多个系列分析仪器、

环境监测系统、工业过程分析系统设计和生产制造的核心技术。 

公司目前公司通过自主研发，掌握了分析仪器的分析单元、电路单元、气路流程单元

等关键部分的设计和制造，以及干扰补偿、线性化处理、信号噪声抑制和处理等核心

技术，是国内分析仪器系统集成商中为数不多的掌握分析仪器制造核心技术的公司之

一，并具备多个系列分析仪器的自主生产能力。此外，公司的系统集成技术能力，综

合运行维护服务能力及专业化的顾问式营销模式等优势突出。 

 

4、募投项目：巩固自身优势，全方位发展 

公司以“创建一流分析仪器公司、打造一流分析仪器品牌”为发展宗旨，坚持以高品

质产品和专业化服务作为公司的核心竞争力，不断强化公司的技术创新和产品研发能

力，持续提升公司营销和服务的专业化水平，力争发展成为具有国际影响力和竞争力

的知名分析仪器行业综合解决方案提供商，争取 2015 年实现销售收入 10 亿元，使

企业成为国内分析仪器行业的领航者；2020 年实现销售收入 25 亿元，使企业成为具

有国际影响力和竞争力的知名分析仪器企业。 

为达到上述目标，公司拟募集资金 2.66 亿元，用于 

1）环境监测系统生产线建设项目，该项目达产后，公司每年将新增 300 套脱硝烟气

监测系统、30 套垃圾焚烧烟气监测系统、15 套环境空气质量监测系统及 300 套废水

污染源监测系统的生产能力； 

2）工业过程分析系统生产线建设项目，该项目达产后，公司每年将新增 100 套石化、

化工过程分析系统、80 套建材过程分析系统、160 套冶金与空分过程分析系统及 15 

套多晶硅过程分析系统的生产能力； 
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3）分析仪器生产车间建设项目，该项目达产后，公司每年将新增 500 台红外气体分

析仪、100 台便携式红外烟气分析仪、100 台防爆式红外气体分析仪、300 台颗粒物

浓度监测仪及 100 台防爆式颗粒物浓度监测仪的生产能力； 

4）运营维护网络建设项目，通过本项目的实施，公司将在全国建立 29 个环保运营

维护服务中心，其中包括设在北京的全国运营维护中心、22 家省级运营维护中心和

6 家市级运营维护中心。本项目建设期为 1.5 年，第 5 年服务能力利用率达 

5）研发中心建设项目，通过本项目的实施，公司将建立包括电气实验室、化学实验

室、光学实验室、环境实验室、系统应用实验室的研发中心平台，并重点推进红外多

组份分析仪、紫外分析仪、激光分析仪、大气颗粒粉尘仪、环境监测管理系统平台及

仪器远程维护平台等产品和系统的开发，增强公司研发中心的软硬件实力，快速提升

公司的技术研发能力。 

表 3、公司募集资金投资项目 

序号 募投项目 总投资额 计划使用募集资金 
建设

期 

1 环境监测系统生产线建设项目 7265.49 7265.49 12 

2 工业过程分析系统生产线建设项目 4895.75 4895.75 12 

3 分析仪器生产车间建设项目 3928.83 3928.83 12 

4 运营维护网络建设项目 5611.97 5611.97 18 

5 研发中心建设项目 4939.13 4939.13 12 

合计 26641.17 26641.17 - 

资料来源：招股说明书 

 

5、盈利预测与估值 

关键假设：参照公司近三年毛利率情况，结合未来分析仪器市场的竞争情况和公司在

降低成本方面的努力，我们预计公司 12 年至 14 年毛利率分别为 48.5%，47.9%和

46.5%；参照公司目前在手订单情况和公司的产能弹性，我们预计共 12 年至 14 年的

营业收入分别为 4.1 亿元，5.3 亿元和 7.1 亿元。 

依据以上假设，我们预计公司 12 年至 14 年净利润为 1.15 亿元，1.50 亿元和 1.92

亿元，摊薄后每股收益为 0.83 元，1.09 元和 1.40 元。 

上市公司中与公司最为接近的是先河环保和聚光科技两家，结合与可比公司毛利率及

销售净利率的比较，我们给予公司 12 年 25-30 倍的市盈率，对应的合理价值为 20.75

元至 24.9 元，建议申购。 
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表 4、公司未来三年盈利预测 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 300.17 327.81 410.00 530.00 710.00 

主营收入增长率 18.94% 9.21% 25.07% 29.27% 33.96% 

EBITDA（百万元）  47.54 95.16 157.82 247.31 310.27 

EBITDA增长率  -31.29% 100.16% 65.84% 56.71% 25.45% 

净利润（百万元） 34.47 81.47 114.63 149.84 192.45 

净利润增长率 -40.66% 136.39% 40.69% 30.72% 28.44% 

ROE 13.37% 24.02% 9.65% 11.46% 13.17% 

EPS（元） 0.340 0.790 0.834 1.090 1.400 

资料来源：东兴证券研究所 
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