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国内领先的环境监测系统提供商 
      雪迪龙（002658）新股定价报告 

报告关键点： 
 2010年，核心产品CEMS在国内烟尘烟气监测仪器市场占有率为7.47%； 
 “十二五”期间，工业过程分析仪器市场累计总规模达300亿元以上； 

 

报告摘要： 

 国内领先的环境监测和工业过程分析系统提供商。公司成立于2001年9月，专业

从事分析仪器仪表、环境监测系统、工业过程分析系统的研发、生产、销售及

运营维护服务。其中，烟气排放连续监测系统（CEMS）是公司的核心产品，在

国内烟尘烟气监测仪器市场占有率为7.47%，位居国内领先地位。环境监测系统

及工业过程分析系统是主营收入的主要来源，在主营收入中所占比重70%-75%左

右；系统改造及运营服务近年来快速增长，未来将成为公司新的利润增长点。 

 节能环保政策驱动检测及分析成套系统市场空间广阔。公司产品广泛应用于环

保、电力、石化、建材、冶金、化工等行业的污染源在线监测和工业过程在线

分析，近年来，我国将节能环保产业作为战略新兴产业之一，未来我国将加大

环保投资力度，加快高污染行业的节能减排，“十二五”期间，废气污染源监测

系统的市场预计年增长率在15-25%之间，每年平均市场容量在25亿元以上。工

业过程分析仪器仍将保持15%左右的增长，预计“十二五”期间市场累计总规模

可达300亿元以上。 

 公司竞争优势明显，优质客户资源稳定。公司是国内最早生产销售CEMS产品的

厂商之一，在火电厂环境监测市场积累有大批客户资源。目前公司近一半的系

统产品销售收入来源于大型环保工程承包商，稳固的客户资源是公司持续扩大

环保监测市场份额的基石。公司与西门子多年来的深度合作有利于公司产品质

量和技术水平的提升，公司掌握了分析仪器设计制造和系统产品的核心集成技

术，辅以灵活的销售策略，市场竞争优势十分明显。 

 募投项目：着力提升产品产能，拓展应用领域。此次募集资金主要围绕主营业

务拓展产能，进一步开拓新的应用领域，主要投向环境监测系统生产线建设项

目、工业过程分析系统车间生产线建设项目、运营维护网络建设及研发中心，

项目总投资2.66亿元，项目达产后每年将新增环境监测系统产能645套，工业过

程分析系统355套、分析仪器1,100台以及1,500套环境 检测系统。预计新增营

业收入24,204万元，新增税前利润6,343万元。 

 建议定价区间22.43 － 26.2元。我们预计2012-2014年公司净利润复合增长率

29.4%， EPS分别为0.78、1.05、1.34元。我们选取行业相近的4家公司聚光科

技、先河环保、科林环保、天瑞仪器作为可比公司，其对应的2012年PE均值31

倍。公司所处环保监测及工业过程分析市场发展的政策明确、拥有良好的成长

空间，未来成长性较为明确，我们认为公司上市首日定价区间为22.43 － 26.2

元。 

 风险提示：行业竞争加剧，公司产品盈利能力下降的风险；单一供应商采购相

对集中的风险；核心部件不能自主制造，依靠外部采购的风险  
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  300.2  327.8  422.8  557.5  710.4 
Growth(%) 18.9% 9.2% 29.0% 31.8% 27.4% 

净利润  34.5  81.5  107.5  143.7  184.8 
Growth(%) -40.7% 136.4% 31.9% 33.7% 28.6% 

毛利率(%) 48.0% 48.9% 48.8% 48.1% 47.6% 

净利润率(%) 11.5% 24.9% 25.4% 25.8% 26.0% 

每股收益(元) 0.33 0.59 0.78 1.05 1.34 

每股净资产(元) 2.50 3.29 9.50 10.55 11.89 

净资产收益率(%) 13.4% 24.0% 8.2% 9.9% 11.3% 

ROIC(%) 21.5% 45.4% 41.1% 26.9% 27.4% 
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1. 国内领先的环境监测和工业过程分析系统提供商 

1.1. 公司概况 

 公司成立于 2001 年 9 月，是专业从事分析仪器仪表、环境监测系统、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。 

 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：红外气体分析仪、便携式烟气体分析仪等各类分析仪器；

烟气排放连续监测系统、环境空气质量监测系统、垃圾焚烧烟气监测系统等环境

系统；水泥高温气体分析系统、石化化工过程分析系统、冶金过程分析系统、空

过程分析系统等工业过程分析系统；分析仪器系统改造服务、环境监测系统运营

维护服务。其中，烟气排放连续监测系统（CEMS）是公司的核心技术产品，该技

术由公司创始人敖小强先生独立研发。 

 公司产品广泛应用于环保、电力、石化、建材、冶金、化工等行业的污染源在线

监测和工业过程在线分析，以及环保部门和科研机构用检测设备，并向客户提供

量身定制的分析检测、系统应用和自动控制、运行维护等综合解决方案，在国内

分析仪器市场中具有较高的市场占有率和品牌知名度。 

 

1.2. 股权结构简单，公司高管集体持股利于团队长期稳定 

 敖小强先生为公司控股股东及实际控制人，同时也是公司的创始人，现为公司董

事长兼总经理，其直接持有公司 9,165万股，占公司总股本的 88.9%。 

 控股股东、实际控制人拥有深厚的专业背景及悠久的行业工作经验。1985 年 7

月敖小强先生毕业于华南工学院 （现为华南理工大学）自动化系化工自动化及

仪表专业；1985 年 7月至 1998 年 5月任北京分析仪器厂及北京北分瑞利分析仪

器（集团）有限责任公司技术员、工程师、高级工程师。1997 年当选第一届化工

部专用仪器仪表标准技术委员会委员；2007 年当选中国仪器表学会分析“在线分

析仪器专业委员会”委员、中国仪器表学会分析常务理事；2009 年 11 月至今任

中国环境保护产业协会常务理事。 

 公司高管、核心技术人员持股有助于技术研发的延续性、稳定性。王凌秋、丁长

江、郜武、赵爱学及周家秋 5名自然人股东公司设立之初即在公司任职，是公司

的核心管理及技术人员；赵永怀、尚威等 18 名自然股东均已在公司任职超过五

年。王凌秋等 23名自然人共计持有公司 835万股，占公司股份总数的 8.10%； 

 公司此次拟发行 3,438 万股，发行后总股本为 13,747.28 万股，此次发行股份占

发行后总股本的 25.01%。 

图 1 此次发行后公司股权结构 
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数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

1.3. 环境监测系统及工业过程分析系统为主营业务收入的主要来源 

 根据公司产品下游应用领域不同，公司主营业务产品主要由环境监测系统、工业
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过程分析系统、主机及备件产品、系统改造及运营维护服务 4大类。 

 环境监测系统用于废气、水污染源排放环境监测系统用于废气、水污染源排放和

环境空气中污染物的测量，为和环境空气中污 染物的测量，为染物减排提供自

动化、全天候的 染物减排提供自动化、全天候的监测和控制支持手段。 

 工业过程分析系统用于工业生产流程中关键组份的成份分析和测量，为节能减

排、工艺流程优化，为节能减排、工艺流程优化，为节能减排、工艺流程优化、

保障产品质量及安全控制等提供实时数据。 

表 1公司主导产品系列及检测参数 

业务类型 产品系列 在线检测参数及应用领域 

  

  

环境监测

系统 

  

  

火电厂脱硫脱硝用 CEMS SO2、NOx、CO、O2 粉尘、湿度  

城市环保 CEMS 
SO2、氮氧化物、总悬浮颗粒物（TSP）或飘尘（PM10）、总碳氢化合

物、CO、O3等  

垃圾焚烧等环保检测系统 HCl、H2S、SO2、HF、NOx、粉尘、湿度 

大气监测系统 工业粉尘、烟尘、烟气、SO2、NO2、CO和烟气流速等监测因子 

废水污染在线检测系统 废水污染源监测以 COD 为主，包括氨氮及总磷等监测因子 

工业过程

分析系统 

冶金过程分析系统 

下游应用领域涵盖冶金、建材、空分、石化、化工、多晶硅、生化等

领域 

建材过程分析系统 

空分系统分析系统 

石化过程分析系统 

化工过程分析系统 

多晶硅过程分析过程 

生化过程分析系统 

数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心  

 近三年来，公司主营业务收入复合增长率为 20.1%，净利润复合增速为 23.5%： 

 环境监测系统及工业过程分析系统两类成套系统是主营业务收入的主要来

源，在主营收入中所占比重在 70%-75%左右。其中，环境检测系统在公司主

营收入中占比高达 50%以上，是公司的核心业务之一；工业过程分析系统在

主营收入中占比为 15%左右； 

 主机及备件产品主营收入占比在 16%-18%左右； 

 系统改造及运营维护服务收入近年来快速增长，在主营收入中占比已从 

2009 年的 6.93%升至 2011 年的 12.74%，未来该业务将成为公司新的利润增

长点。 

 随着国家政策对于环保行业的驱动以及公司强大的研发实力，公司的相关产品和

服务收入也将稳定增长。 

图 2 公司近三年营业收入 CAGR 为 20.1%              图 3 公司近三年归属母公司净利润 CAGR 为 23.5% 
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数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心                数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

 环境监测系统毛利率较高，2009 年到 2011 年，CEMS 毛利率分别为：44.17%，

46.37%，47.91%。 

 工业过程分析系统属于根据客户具体工况而量身定做的非标准产品各年销售产
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品在功能要求、技术难度、零件配臵等方面差异很大，而且对不同客户的价格谈

判情况都不一致，因此不同期间产品的毛利率会呈现一定的变化。 

图 4 公司主营业务构成变动                         图 5 公司各项业务毛利率水平 
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数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心                数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

 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，公司 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%，占主导地位；在大型火电厂脱硫脱硝设备采购市场中占有率排名第一。 

2. 政策驱动，未来国内检测仪器行业空间广阔 

2.1. 全球分析仪器市场规模放大，中国未来潜力大 

 近年来全球分析仪器市场规模持续扩大，进入了高速发展时期，近年来世界分析

仪器市场销售额保持 10%左右的年增长率，处于高速发展时期。根据 SDI的统计，

全球分析仪器市场规模由 2003年的 250亿美元，增长至 2009年的 383亿美元，

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。 

 从整个世界范围内的市场需求来看，国际分析仪器市场主要集中在美国、欧洲以

及日本等发达国家。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。 

 据 SDI 的预测，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。

2010 年我国 GDP 占世界比重达 9.5%，排名居世界第二，而分析仪器占世界市场

份额相对较小，可以预见随着我国工业化水平的逐步提高，未来我国分析仪器市

场的发展空间较大。 

 环境保护是我国的一项基本国策，我国将节能环保产业列为我国现阶段重点培养

和发展的八大战略性新兴产业之一，到 2020 年节能环保产业将成为国民经济的

支柱产业。 

 未来“十二五”时期，我国将加大节能减排的控制力度，“我们要将单位国

内生产总值能耗和二氧化碳排放分别降低 16%和 17%，主要污染物排放总量

减少 8%至 10%”，“2015 年，全国化学需氧量和二氧化硫排放总量分别控制在

2347.6 万吨、2086.4 万吨，比 2010 年的 2551.7 万吨、2267.8 万吨分别下

降 8%；全国氨氮和氮氧化物排放总量分别控制在 238.0 万吨、2046.2 万吨，

比 2010 年的 264.4 万吨、2273.6 万吨分别下降 10%。” 

 主要污染物减排工程被列为“十二五”环境保护重点，包括城镇生活水处理

设施及配套管网、污泥处理处臵、工业水污染染防治、畜禽养殖等污染物减

排工程，电力行业脱硫硝、钢铁烧结机脱硫脱硝、其他非电力重点行业脱硫、

水泥行业与工业锅炉脱硝等大气污染物减排工程。 

 围绕重点工程需求，强化政策驱动，大力推动以污水处理、垃圾处理、脱硫

脱硝、土壤修复和环境监测为重点的装备制造业发展，研发和示范一批新型

环保材料、药剂和环境友好型产品。推动跨行业、跨企业循环利用联合体建

设。实行环保设施运营资质许可制度，推进烟气脱硫脱硝、城镇污水垃圾处
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理、危险废物处理处臵等污染设施建设和运营的专业化、社会化、市场化进

程，推行烟气脱硫设施特许经营。 

 近十年来，随着我国对环境保护、节能降耗日益重视，以及工业生产对优化艺、 

降低成本工业生产对优化艺、 降低成本提高效率的要求不断， 提高效率的要求

不断， 提高效率的要求不断， 提高效率的要求不断， 提高效率的要求不断， 分

析仪器展现出良好的市场潜力。 

2.2. 绿色环保、节能减排助力环境监测孕育更大的空间 

 近年来，虽然我国加强了对环境污染的控制和治理，但环境状况仍不容乐观。2010

年，全国地表水污染依然较重，七大水系总体为轻度污染，湖泊（水库）富营养

化问题突出，近岸海域水质总体为轻度污染；城市空气质量总体良好，比上年有

所提高，但部分城市污染仍较重；全国酸雨分布区域保持稳定，但酸雨污染仍较

重。 

 2010年，全国 471 个县级及以上城市开展环境空气质量监测，监测项目为二

氧化硫、二氧化氮和可吸入颗粒物。其中 3.6%的城市达到一级标准，79.2%

的城市达到二级标准，15.5%的城市达到三级标准，1.7%的城市劣于三级标

准。2010 年，环境保护重点城市总体平均的二氧化氮和可吸入颗粒物浓度与

2009年相比略有上升，二氧化硫浓度略有降低。 

图 6 471 个县及以上城市环境空气质量监测结果       图 7 重点城市污染物浓度年际比较 

3.6%

72.2%

15.5%

1.7%

471个县及以上城市环境空气质量检测结果

一级标准

二级标准

三级标准

劣于三级

标准

   
数据来源：《2010年中国环境状况公报》，安信证券研究中心     数据来源：《2010年中国环境状况公报》，安信证券研究中心 

 近年来，我国废气整治工作取得一定成效，废气中主要污染物排放量呈缓慢

下降趋势，但未来的工作任重道远。2010 年，二氧化硫排放量为 2185.1 万

吨，烟尘排放量为 829.1 万吨，工业粉尘排放量为 448.7 万吨，分别比上年

下降 1.3%、2.2%、14.3%。 

表 2 全国废气中主要污染物排放量年际变化 

   项目  

年度   

 二氧化硫排放量(万吨)    烟尘排放量(万吨)   工业粉尘排

放量(万吨)    合计    工业    生活    合计    工业    生活   

2006 2588.8 2234.8 354 1088.8 864.5 224.3 808.4 

2007 2468.1 2140 328.1 986.6 771.1 215.5 698.7 

2008 2321.2 1991.3 329.9 901.6 670.7 230.9 584.9 

2009 2214.4 1866.1 348.3 847.2 603.9 243.3 523.6 

2010 2185.1 1864.4 320.7 829.1 603.2 225.9 448.7 
数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

 “十二五”期间，国家和地方将进一步加大环境保护投资力度，必然催生出巨大

的环保市场需求；未来环境保护方面法律法规的相继推出和环保执法力度的继续

增大，将推动中国环境监测仪器仪表市场持续快速发展。环境监测专用设备的需

求将趋于旺盛，市场潜力巨大。 

 为落实“十二五”环保目标，要积极实施各项环境保护工程，全社会环保投资需

求约 3.4万亿元，其中，优先实施 8项环境保护重点工程，开展一批环境基础调

查与试点示范，投资需求约 1.5 万亿元。 
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2.2.1. 火电厂脱硝、冶金脱硫及更新需求，环境监测仪器市场快速发展 

 2010 年环境监测仪器总销售 22,339 台(套)，相比 2009 年 14,976（台套）的销

售量增加了 49.2%。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。 

 近年来，受政策及资金的支持，我国废气污染源监测行业快速发展。我国 2010 年

烟尘烟气监测仪器销售数量为 10,361 台(套)。我国废气污染源监测系统产值

2006 年为 74,475 万元，2010年增长至 182,000万元，年均增长率为 20%以上。 

图 8 2010 年各类别仪器销售量（台/套）             图 9 我国废气污染源监测系统产值及增速 
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数据来源：《2010年中国环境状况公报》，安信证券研究中心     数据来源：《2010年中国环境状况公报》，安信证券研究中心 

 “十二五”期间，我国废气污染源监测系统市场前景极为广阔： 

 脱硝市场将有 12,000 套以上的市场需求：根据国家环保部《2010年国家重

点监控企业名单》，我国废气国家重点监控企业 3,472 家中有超过 1,500 家

火电企业，按照每家平均 2台发电机组、每台发电机组的脱硝装臵安装 4套

烟气在线监测系统测算，“十二五”期间仅国家重点监控火电企业将带来

12,000 套以上烟气监测系统的市场需求。 

 钢铁行业将有 1,000 套的市场需求：我国目前共有钢铁烧结机 500 余台，预

计“十二五”期间大部分烧结机要完成脱硫治理，钢铁行业烧结机脱硫市场

将带来 1,000 套以上废气污染源监测系统的市场容量。 

 更新换代：全国烟气在线监测系统目前市场保有量在 22,000 台套左右，已

有监测系统将迎来更换高峰期，以每套系统 5-8 年的正常使用年限计算，预

计“十二五”期间废气污染源监测系统的更新换代数量在 15,000套左右。 

 其他污染源：“十二五”期间，我国固废行业投资规模将达到 8,000 亿元，

较“十一五”期间翻两倍。因此,“十二五”期间废气污染源监测系统还会

在垃圾焚烧尾气监测、重金属监测以及工业企业废气处理设施烟气监测等市

场有较大的增量。 

 根据中国仪器仪表学会预测，“十二五”期间，废气污染源监测系统的市场将继续

保持增长趋势，年增长率在 15-25%之间，预计“十二五”期间废气污染源监测系统

每年平均市场容量在 25 亿元以上。 

2.2.2. 环境空气质量监测系统 

  “十二五”期间，可入肺颗粒物（PM2.5）、有机污染物、重金属及温室气体监测

将纳入全国大气质量监测能力建设的重点。同时，对工业区和化工区有毒有害有

机特征污染物的监测也将在“十二五”期间展开。 

 地级市新增点位：我国 287个地级市（包括直辖市）的空气质量监测系统数

量有 1,352个。为了使各地空气质量监测网络得到更准确更有说服力的环境

监测数据，2010 年多个省市已公布了“十二五”期间环境质量监测网和点位

优化和调整的方案，因此，按照每个地级市平均新增 2 个点位测算，“十二

五”期间，287 个地级市预计每年市场容量可达 100套以上。 

 县级新增点位：我国现有 2,800 多个县级区划，目前大多数为手工方式进行
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环境空气监测，预计“十二五”期间将会有 1,000 个县级区划安装空气质量

在线监测系统，每个县级区划安装 2 套计算，“十二五”期间市场容量总计

约 2,000 套，每年市场容量有 400 套左右。 

 更新换代：我国地级市已安装的 1,300 余套空气质量监测系统已经进入升级

换代阶段，按照平均正常使用年限 5-8年测算，未来空气质量监测系统升级

换代带来的每年市场容量约为 150 套。 

 农村监测点位、温室气体监测：下一步空气质量监控以及温室气体的监测将

向农村发展，目前我国已经建立国家农村监测网监测点位 31 个和城市温室

气体试验监测网监测点位 31个。按照环保部的要求，“十二五”期间，我国

四大直辖市和大部分省、自治区将逐步开展农村环境监测试点，推进农村环

境监测工作；同时，我国重点区域将加强温室气体与重点大气污染物排放的

协调控制，强化温室气体统计和监测工作。预计“十二五”期间，农村环境

空气监测和城市温室气体监测每年市场容量约为 50套。 

 综上分析，随着各地大气质量监测能力建设的深入和加强，环境空气质量监测系

统存在较大的市场需求,“十二五”期间，预计全国每年新增 700 套，以每套空

气质量监测系统 50-60万元计算，空气质量监测系统每年市场容量在 4亿元左右。 

2.2.3. 废水污染源监测系统 

 废水污染源监测系统以 COD（化学需氧量）监测为主，包括氨氮及总磷等监测因

子，以城市市政污水处理厂和高浓度有机废水为代表的污染源是废水污染源监测

系统的主要目标市场。  

 2006年，我国废水污染源监测系统产值为 30,334万元，2010年产值增长至 81,900

万元，年均增长率超过 20%。 

 据国家环保部《2010 年国家重点监控企业名单》，我国废水国家重点监控企业有

4,547 家，城镇生活污水处理厂 1,814 家。“十二五”期间，我国将会持续加大环

境监管部门对废水污染源监测力度，将增加如水中油、重金属和氰化物等监测因

子，这将进一步增加对废水污染源监测系统的需求量。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》预测， “十二五”

期间，我国废水污染源监测系统的每年平均需求量将能够达到 10亿元以上。 

 

根据国内市场情况的需求状况的分析，预测 2013 年前后国内环境监测仪器的运营规

模大致为：空气在线自动监测系统约 3,000 套以上；水质连续自动监测系统约

800-1,000 套左右；污水在线自动监测系统约 15,000套左右；烟气在线自动监测系统

20,000 套以上。此外，各类环境监测仪器的市场规模将持续增长，伴随而来的是对环

境监测设施运营服务需求的不断增长。 

2.3. 工业过程分析仪器市场规模及需求 

 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。工业过程分析仪器应用领域广泛，涉及石油化工、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。 

 在节能减排产业调整政策的指引下，占全国工业能耗 70%以上的电力、冶金、建

材、石化、化工等高能耗行业企业面临着巨大的节能减排压力，迫切需要通过优

化生产工艺、技术升级等方式，提高能源的综合利用水平，实现控制能耗的目标。

为此，工业企业亟需使用工业过程气体分析系统，实时监测生产过程中的各种气

体成份，实现生产过程的优化控制，以提高自动化控制水平和经济效益，实现节

能减排的目标。随着水泥、冶金、石油化工等行业产业升级和固定资产投资持续

增长，我国工业过程分析仪器行业带来强劲的后续发展动力。 

表 3 2006 年-2010 年行业固定资产投资额 

单位：亿元   水泥行业    石油加工、炼焦及核燃料加工    黑色及有色金属冶炼   

 2006 年   403 939 3,248 

 2007 年   654 1,412 3,862 
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 2008 年   1,051 1,832 5,094 

 2009 年   1,701 1,835 5,408 

 2010 年  1,754 2,076 6,389 
数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

 随着分析仪器技术在我国各工业领域的广泛应用以及各应用领域持续的产业升

级与技术进步，工业过程分析仪器行业保持持续增长趋势。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 10 我国工业过程分析仪器市场规模复合增速 15%以上 

 
数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

 与工业发达国家相比，工业过程分析仪器行业在我国的应用水平仍较低。随着我

国国民经济和第二产业的迅速发展，特别是水泥、冶金、石油化工等行业产业升

级和固定资产投资持续增长，必然给我国工业过程分析仪器行业带来强劲的后续

发展动力。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》预测，“十二五”期间，工业过程分析仪器仍将保持 15%增长

率，预计“十二五”期间市场累计总规模可达 300亿元以上。 

 建材工业过程分析系统主要应用在水泥行业，水泥行业按照国家节能减排总

体要求，大力推广新型干法水泥生产工艺。截至 2009 年 9 月我国在建水泥

生产线 418条，另外已核准尚未开工的生产线 147 条；我国未来三年淘汰落

后产能约 3亿吨，需新建约 150 条日产 5,000吨的生产线。未来我国水泥行

业将有 1,500 条以上新型干法熟料生产线，需安装高温水泥过程分析系统的

比例约为 80%以上，按每条生产线的窑尾烟室和五级筒需要安装 2 套高温过

程分析系统计算，对高温过程分析系统的市场需求很大。 

 石化、化工工业过程分析系统应用于石化行业天然气净化、油气分离工序、

乙烯工业、炼油、化肥生产等工艺过程的气体分析，根据规划，2011年中国

原油加工量将达到 40,500 万吨，成品油和乙烯产量将达到 24,570 万吨和

1,550 万吨，预计石化过程气体分析市场的平均年复合增长率应在 12-16%之

间，预计 2013 年石化过程分析气体系统的市场规模可达到 4.5亿元左右。 

 冶金工业过程分析系统主要用于高炉炼铁和转炉炼钢工艺以及煤气回收等

过程气体分析，预计“十二五”期间我国钢铁行业过程分析系统预计市场规

模每年为 1.6-1.8亿元；预计空分过程分析市场规模每年可达 2亿元左右。 

 据 SEMI（国际半导体设备材料产业协会）统计，至 2010 年底，中国大陆晶

体硅电池的制造产能已达到 21GW,并在 2011 年将进一步扩大至 30GW，未来

将继续增长。据公司统计，目前全国每年约有 50 套左右的市场需求，预计

到 2015 年项目达产时多晶硅监测系统市场容量将扩大到数百套。 
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3. 募投项目分析 

3.1. 募投项目：围绕主业扩产能，提升产品技术水平 

 此次募集资金主要围绕主营拓展产能，进一步开拓新的应用领域，主要投向环境

监测系统生产线建设项目、工业过程分析系统车间生产线建设项目、运营维护网

络建设及研发中心，项目总投资 26,641.17 万元，将全部用所募集资金投入。 

表 4 募投项目分析 
序号    募集资金投资项目    项目投资总额    计划使用募集资金金额    建设期（月）  

1  环境监测系统生产线建设项目   7,265.49 7,265.49 12 

2  工业过程分析系统生产线建设项目   4,895.75 4,895.75 12 

3  分析仪器生产车间建设项目   3,928.83 3,928.83 12 

4  运营维护网络建设项目   5,611.97 5,611.97 18 

5  研发中心建设项目   4,939.13 4,939.13 12 

 合计   26,641.17 26,641.17  -   

数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

 募集资金项目符合环境监测与工业过程分析行业的技术和产品发展趋势，有利于

增强公司主营业务盈利能力，巩固公司在环境监测系统、工业过程分析系统市场

中的领先地位，拓展公司产品的市场空间和应用领域，进一步提高公司的市场竞

争力和抵御风险能力。 

3.2. 募投项目达产提升市场竞争力 

 此次募投项目达产后预计将新增营业收入 24,204 万元，新增税前利润 6,343 万

元： 

 环境监测系统生产线建设项目：项目建设期为 1 年，第 2 年达产 40%，第 3

年达产 70%，第 4 年完全达产。本项目达产后，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，达产年预计可新增营业收入

10,364.56 万元，税前利润 2,7 00.64万元。 

 工业过程分析系统生产线建设项目：项目建设期为 1年，第 2 年达产 40%，

第 3 年达产 70%，第 4 年完全达产。本项目达产后，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，达产当年预计可实现营

业收入 8,566.07 万元，税前利润 1,859.73 万元。 

 分析仪器生产车间建设项目：项目建设期为 1年，第 2年达产 40%，第 3年

达产 70%，第 4 年完全达产。本项目达产后，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，项

目达产年预计实现营业收入 5, 272.94万元，税前利润 1,78 2.14 万元。 

 运营维护网络建设项目：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。项目建设期为 1.5 年，第 5年服务能力利用率

达到 100%，第 5年以后项目年运营维护的环境监测系统数量达到 1,500 台。

完全达产预计新增营业收入 7,503 .21万元，新增税前利润为 1,828 .48万

元。 

 研发中心建设项目：项目建设期为 1年，项目的实施将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。 

 

4. 风险提示 

公司主要风险主要有以下几点： 

 行业竞争或将加剧，公司产品盈利能力下降的风险 

 主要供应商供应商集中风险。由于公司向西门子采购金额占总成本比例在

34%-46%，存在一定的供应商集中风险。 
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 核心部件中分析仪器和传感器尚不能自主制造，依靠外部采购的风险 

 技术发展迅猛，对公司的竞争力要求高 

 公司业务发展受产业政策影响大 

 

5. 盈利预测及估值分析 

 我们预计 2012-2014 年公司收入增长率为 29.0%、31.8%、27.4%，净利润分别增

长 31.9%、33.7%、28.6%，2012-2014年 EPS 分别为 0.78、1.05元、1.34元，未

来三年净利润复合增长率 29.4%。 

 公司主营业务属于环保监测仪器仪表行业，A 股已上市公司中业务范围与公司类

似的仅有聚光科技与先河环保两家，综合考虑公司业务模式及所处行业，我们选

择了行业相近的 4 家公司聚光科技、先河环保、科林环保、天瑞仪器作为可比公

司，其对应的 2012年 PE 均值为 31倍。 

 公司所处环保监测及工业过程分析市场发展的政策明确、空间广阔，拥有良好的

成长性；公司核心产品 CEMS 将在“十二五”环保规划列为第一重点工程，未来

成长性较为明确，综合考虑公司业务未来发展空间以及可比公司的估值水平，我

们认为公司上市首日定价区间为 22.43 － 26.2元。 

表 5 可比公司估值水平 

股票代码 股票名称 股价 
EPS PE 

BPS PB 
2011 2012 2013 2011 2012 2013 

300137 先河环保 16.66  0.32 0.40 0.44 52  42  38  6.54  0.5  

300203 聚光科技 15.06  0.48 0.66 0.86 32  23  17  3.28  0.7  

002499 科林环保 23.25  0.50 0.57 0.71 46  41  33  8.60  0.7  

300165 天瑞仪器 20.54  0.77 1.00 1.29 27  21  16  0.00  1.0  

均值 18.88  0.52  0.66 0.83 39  31  26  4.56  0.7  
数据来源：Wind，安信证券研究中心 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-02-21 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  300.2  327.8  422.8  557.5  710.4 成长性      

减:营业成本  156.2  167.4  216.4  289.0  372.5 营业收入增长率 18.9% 9.2% 29.0% 31.8% 27.4% 

   营业税费  2.6  2.9  3.4  4.8  6.1 营业利润增长率 -33.7% 103.0% 31.8% 34.8% 28.8% 

   销售费用  26.0  28.8  35.3  45.2  55.8 净利润增长率 -40.7% 136.4% 31.9% 33.7% 28.6% 

   管理费用  67.9  37.3  45.9  57.1  71.0 EBITDA 增长率 -31.3% 100.2% 31.8% 34.8% 29.4% 

   财务费用  0.2  0.5  -1.7  -3.6  -3.7 EBIT 增长率 -33.2% 103.3% 29.2% 33.7% 29.3% 

   资产减值损失  2.6  -0.2  3.5  3.2  0.4 NOPLAT 增长率 -40.3% 136.7% 29.4% 32.6% 29.2% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 12.0% 43.0% 102.3% 27.0% 25.4% 

   投资和汇兑收益  -  -  -  -  - 净资产增长率 44.2% 31.6% 285.1% 11.0% 12.7% 

营业利润  44.8  91.0  119.9  161.7  208.2 利润率      

加:营业外净收支  2.0  3.8  5.0  5.0  6.1 毛利率 48.0% 48.9% 48.8% 48.1% 47.6% 

利润总额  46.8  94.8  124.9  166.7  214.3 营业利润率 14.9% 27.7% 28.4% 29.0% 29.3% 

减:所得税  12.4  13.3  17.4  23.0  29.5 净利润率 11.5% 24.9% 25.4% 25.8% 26.0% 

净利润  34.5  81.5  107.5  143.7  184.8 EBITDA/营业收入 15.8% 29.0% 29.7% 30.3% 30.8% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 15.0% 27.9% 28.0% 28.4% 28.8% 

货币资金  97.2  87.2  827.5  840.7  869.3 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 30 29 31 49 64 

应收帐款  119.5  129.5  172.6  218.0  280.4 流动营业资本周转天数 170 189 209 226 240 

应收票据  31.8  52.6  47.2  70.3  94.3 流动资产周转天数 352 386 655 792 690 

预付帐款  5.4  5.5  -0.5  -6.4  -12.3 应收帐款周转天数 135 130 124 124 124 

存货  81.6  92.4  124.7  159.0  208.4 存货周转天数 103 96 92 92 93 

其他流动资产  -  -  -  -  - 总资产周转天数 386 439 779 949 829 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 205 241 332 383 379 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  -  -  -  - ROE 13.4% 24.0% 8.2% 9.9% 11.3% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 9.5% 18.8% 7.7% 9.3% 10.7% 

固定资产  25.6  26.6  47.0  103.8  148.4 ROIC 21.5% 45.4% 41.1% 26.9% 27.4% 

在建工程  -  0.3  112.2  94.3  81.2 费用率      

无形资产  1.6  36.1  57.0  53.3  49.8 销售费用率 8.7% 8.8% 8.4% 8.1% 7.9% 

其他非流动资产  1.9  3.8  8.6  8.9  9.0 管理费用率 22.6% 11.4% 10.9% 10.3% 10.0% 

资产总额  364.7  434.0  1,396.4  1,542.0  1,728.6 财务费用率 0.1% 0.2% -0.4% -0.6% -0.5% 

短期债务  20.0  8.0  10.0  10.0  10.0 三费/营业收入 31.3% 20.3% 18.8% 17.7% 17.3% 

应付帐款  19.3  35.2  37.3  48.8  68.5 偿债能力      

应付票据  -  -  -  -  - 资产负债率 29.3% 21.8% 6.5% 6.0% 5.4% 

其他流动负债  67.6  51.5  42.8  33.2  15.3 负债权益比 41.5% 27.9% 6.9% 6.3% 5.7% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率 3.14 3.87 12.99 13.93 15.35 

其他非流动负债  -  -  -  -  - 速动比率 2.37 2.90 11.61 12.20 13.13 

负债总额  106.9  94.8  90.2  92.0  93.8 利息保障倍数 223.87 171.14 70.52 44.41 55.81 

少数股东权益  -  -  -  -  - 分红指标      

股本  103.1  103.1  137.5  137.5  137.5 DPS(元) - - - - - 

留存收益  154.7  236.1  1,168.8  1,312.5  1,497.3 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益  257.8  339.2  1,306.3  1,450.0  1,634.8 股息收益率      

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  34.5  81.5  107.5  143.7  184.8 EPS(元) 0.33 0.79 0.78 1.05 1.34 

加:折旧和摊销  2.6  4.1  7.1  10.9  14.2 BVPS(元) 2.50 3.29 9.50 10.55 11.89 

   资产减值准备  2.6  -0.2  3.5  3.2  0.4 PE(X) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  -  -  -  -  - 

   财务费用  0.3  1.0  -1.7  -3.6  -3.7 P/FCF  -  -  -  -  - 

   投资收益  -  -  -  -  - P/S  -  -  -  -  - 

   少数股东损益  -  -  -  -  - EV/EBITDA  -  -  -  -  - 

   营运资金的变动  -21.0  -48.4  -72.4  -98.5  -128.8 CAGR(%) 60.9% 31.4% 26.1% 22.4% 16.5% 

经营活动产生现金流量  58.5  37.9  44.1  55.7  67.0 PEG  -  -  -  -  - 

投资活动产生现金流量  -3.5  -41.3  -167.0  -46.1  -42.1 ROIC/WACC  4.1  8.6  7.8  5.1  5.2 

融资活动产生现金流量  3.6  8.2  863.2  3.6  3.7 REP  -  -  -  -  - 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报

告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券
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决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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T_Sales  

朱贤 上海联系人  梁涛 上海联系人  
021-68765293 zhuxian@essence.com.cn 021-68766067 liangtao@essence.com.cn 

凌洁 上海联系人  黄方禅 上海联系人  
021-68765237 lingjie@essence.com.cn 021-68765913 huangfc@essence.com.cn 

张勤 上海联系人  马正南 北京联系人  
021-68763879 zhangqin@essence.com.cn 010-59113593 mazn@essence.com.cn 

潘冬亮 北京联系人  周蓉 北京联系人  
010-59113590 pandl@essence.com.cn 010-59113563 zhourong@essence.com.cn 

胡珍 深圳联系人  李国瑞 深圳联系人  
0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 0755-82558084 ligr@essence.com.cn 
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深圳 

深圳市福田区深南大道 2008号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮编: 518026 

 

上海 

上海市浦东新区世纪大道 1589号长泰国际金融大厦 16层 

邮编: 200123 

 

北京 

北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 19层 

邮编: 100034 

 

 


