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专业化的分析仪器系统集成供应商 

——雪迪龙新股定价报告 

投资要点： 

 公司概况：专业化的分析仪器系统集成供应商    公司是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。烟气排放连续监测系统（CEMS）是公司环境监测系统的

主要类型，主要应用于火电厂脱硫脱硝等环保监测领域。公司的工业过程分析产品广泛运用于建材、化工、

冶金、空分等行业。 

 行业分析：下游需求旺盛    现阶段，环保及节能在我国受到了前所未有的重视，在此背景下，“十二五”

期间环境在线监测系统行业、工业过程分析系统行业将迎来快速发展。2010 年，我国环境监测系统市场规

模为 110 亿元，历史增速为 19.26%。“十二五”期间，国内环保实施力度将加大，环境监测系统行业预计

将保持快速增长，行业增速预计在 20%左右。2010 年，国内工业过程分析系统市场规模为 35.3 亿元，历

史增速为 16.44%。“十二五”期间，在节能减排目标压力下，各行业使用工业过程分析系统动力趋强，工

业过程分析行业将保持快速增长，行业增速预计在 20%左右。 

 公司分析：优于先河环保、不及聚光科技    雪迪龙在行业内处于第一梯队，2011 年营业收入为 3.28 亿元，

是业内为数不多的营业收入规模超过 3 亿元的企业之一。从主营产品来看，公司最直接的竞争对手是聚光科

技，两者的竞争领域为烟气在线监测系统、工业过程分析系统。从销售毛利率来看，雪迪龙低于聚光科技与

先河环保。从三项费用率来看，雪迪龙具有优异的成本控制能力，其三项费用率远低于聚光科技和先河环保。

从综合实力来讲，聚光科技胜过雪迪龙，雪迪龙则胜过先河环保。 

 询价建议：合理发行价在 21元左右    经测算，预计公司 2011/2012/2013年每股收益分别为 0.59/0.74/1.17

元。按 2012 年 2 月 24 日收盘价计算，聚光科技 2011 年 PE 为 38.57 倍。雪迪龙业务结构与聚光科技类似，

但综合实力不及聚光科技，因此，给予其 34-38 倍 PE，公司 2011 年 EPS 为 0.59 元，对应股价为 20-22

元，估值中枢为 21 元。 

预测指标 2010  2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 300  328  426  554  

    增长率(%) 19% 9% 30% 30% 

净利润（百万元） 34  81  102  160  

    增长率(%) -41% 136% 25% 57% 

摊薄每股收益（元） 0.33 0.59 0.74 1.17 

ROE(%) 13.37% 24.00% 9.03% 12.42% 
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1、公司概况：专业化的分析仪器系统集成供应商 

公司是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。烟气排放连续监测系统（CEMS）是公司环境监测系

统的主要类型，主要应用于火电厂脱硫脱硝等环保监测领域。公司的工业过程分

析产品广泛运用于建材、化工、冶金、空分等行业。 

1.1、主营业务 

公司处于仪器仪表行业，生产环境监测系统、工业过程分析系统、主机及配件，

并提供系统改造及运营维护服务。其中，环境监测系统是公司的核心产品，2011

年收入占比为 54%。近年，公司系统改造及运维服务收入占比逐年上升，已成

为公司的重要收入来源之一。 

图 1、公司营业收入构成（2011 年） 图 2、公司毛利构成（2011 年） 
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资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所 

1.2、股权结构 

公司本次拟发行 3438 万股，发行后总股本为 13747.28 万股，本次发行股份数

量占发行后总股本的 25.01%。 

敖小强先生是公司的创始人，现直接持有公司 9165 万股，占公司发行后总股本

的 66.67%，是公司的控股股东和实际控制人。 
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图 3、公司上市后股权结构 

 

资料来源：公司招股说明书、国海证券研究所 

2、行业分析：下游需求旺盛 

公司主营环境监测系统及工业过程分析系统，分属于环境在线监测系统行业、工

业过程分析系统行业。我国出台了一系列推动环保及节能的政策，环保及节能受

到了前所未有的重视，在此背景下，“十二五”期间环境在线监测系统行业、工

业过程分析系统行业将迎来快速发展。 

2.1、环境监测系统行业 

按监测范围的不同，环境监测系统可分为污染源监测系统和大环境监测系统；按

监测对象的不同，可分为气体监测系统和液体监测系统。 

《国家环境保护“十二五”规划》提出，“十二五”期间，推进废气、废水、固

废治理，由此将拉动对环境监测系统的大量需求。 

表 1、环境监测相关政策 

监测范围 监测对象 政策 

大环境监测 

大气监测 

《国家环境保护“十二五”规划》：推进城市大气污染防治。在大气污染联防联控重点区域，

建立区域空气环境质量评价体系在京津冀、长三角和珠三角等区域开展臭氧、细颗粒物

（PM2.5）等污染物监测。“十二五”期间，空气环境质量评价范围由 113 个重点城市增加

到 333 个全国地级以上城市。 

地表水监测 

《国家环境保护“十二五”规划》：“十二五”期间，地表水国控断面个数由 759 个增加

到 970 个，其中七大水系国控断面个数由 419 个增加到 574 个；同时，将评价因子由 12

项增加到 21 项。 

66.67% 

北京雪迪龙科技股份有限公司 

2.25% 6.07% 

王凌秋、丁长江、郜

武等 23 名自然人 

25.01% 

公众持股 
海岸淘金创业投资

有限公司 

敖小强 
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污染源监测 废气污染源监测 

《污染源自动监控管理办法》：列入污染源自动监控计划的排污单位，应当按照规定的时限

建设、安装自动监控设备及其配套设施，配合自动监控系统的联网。 

《国家环境保护“十二五”规划》：持续推进电力行业污染减排。新建燃煤机组要同步建设

脱硫脱硝设施，未安装脱硫设施的现役燃煤机组要加快淘汰或建设脱硫设施。加快燃煤机组

低氮燃烧技术改造和烟气脱硝设施建设，单机容量 30 万千瓦以上（含）的燃煤机组要全部

加装脱硝设施。加快其他行业脱硫脱硝步伐。全面实施烧结机烟气脱硫，新建烧结机应配套

建设脱硫脱硝设施。加强水泥、石油石化、煤化工等行业二氧化硫和氮氧化物治理。石油石

化、有色、建材等行业的工业窑炉要进行脱硫改造。新型干法水泥窑要进行低氮燃烧技术改

造，新建水泥生产线要安装效率不低于 60%的脱硝设施。脱硫脱硝设施的建设将拉动对烟

气监测系统的需求。 

资料来源：《国家环境保护“十二五”规划》、国海证券研究所 

2010 年，我国环境监测系统市场规模为 110 亿元，历史增速为 19.26%。“十二

五”期间，国内环保实施力度将加大，环境监测系统行业预计将保持快速增长，

行业增速预计在 20%左右。以每年 19%的增速测算，2015 年行业市场规模将达

262.50 亿元。 

图 4、国内环境监测系统市场规模（亿元） 
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资料来源：公司招股说明书、国海证券研究所 

2.2、工业过程分析系统行业 

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。 

《“十二五”节能减排综合性工作方案》提出，到 2015 年，全国万元国内生产

总值能耗下降到 0.869 吨标准煤（按 2005 年价格计算），比 2010 年的 1.034

吨标准煤下降 16%，比 2005 年的 1.276 吨标准煤下降 32%；“十二五”期间，

实现节约能源 6.7 亿吨标准煤。2015 年，全国化学需氧量和二氧化硫排放总量
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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%。 

2010 年，国内工业过程分析系统市场规模为 35.3 亿元，历史增速为 16.44%。

“十二五”期间，在节能减排目标压力下，各行业使用工业过程分析系统动力趋

强，工业过程分析行业将保持快速增长，行业增速预计在 20%左右。以每年 17%

的增速测算，2015 年行业市场规模将达 77.39 亿元。 

图 5、国内工业过程分析系统市场规模（亿元） 

19.20 22.00 
26.80 

30.10 
35.30 

41.30 
48.32 

56.54 

66.15 

77.39 

0 

30 

60 

90 

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1
(E

)

2
0
1
2
(E

)

2
0
1
3
(E

)

2
0
1
4
(E

)

2
0
1
5
(E

)

 

资料来源：公司招股说明书、国海证券研究所 

2.3、行业格局 

分析仪器系统行业从产业链来看，主要可以分为前端的分析仪器及配件制造和后

端的成套系统集成两个环节，成套系统集成又可以细分为环境监测系统和工业过

程分析系统等业务领域。 

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；我国分析

仪器行业起步于上世纪 50 年代，伴随着国家工业化进程而发展，整体技术与世

界领先水平差距较大。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。 

行业内从业企业数量约 300 家，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。在环境监测系统行业，2010 年市场规模为 110

亿元，收入规模居前的聚光科技环境监测系统营业收入为 3.16 亿元，市场份额

为 2.87%。在工业过程分析系统行业，2010 年市场规模为 35 亿元，收入规模

领先的聚光科技工业过程分析系统营业收入为 2.6 亿元，市场份额为 7.4%。 
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3、公司分析：优于先河环保、不及聚光科技 

目前 A 股有三家环境监测类上市公司：聚光科技（300203）、雪迪龙（002658）、

先河环保（300137）。从产品结构来看，聚光科技是雪迪龙的主要竞争对手。从

综合实力来讲，聚光科技胜过雪迪龙，雪迪龙则胜过先河环保。 

3.1、行业地位 

雪迪龙在行业内处于第一梯队，2011 年营业收入为 3.28 亿元，是业内为数不多

的营业收入规模超过 3 亿元的企业之一。 

图 6、雪迪龙营业收入情况 图 7、雪迪龙净利润情况 
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资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所 

公司的竞争者包括聚光科技、先河环保、川仪股份等。从主营产品来看，公司最

直接的竞争对手是聚光科技，两者的竞争领域为烟气在线监测系统、工业过程分

析系统。在烟气在线监测系统销售方面，聚光科技收入略高于雪迪龙；在工业过

程分析系统销售方面，聚光科技的收入则远超雪迪龙。 

图 8、三公司营业收入对比（亿元） 图 9、三公司净利润对比（亿元） 
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资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所 
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表 2、环境监测三上市公司主营产品对比 

股票代码 公司名称 主营产品 

300203 聚光科技 环境监测系统（主要是污染源气体、水质监测系统）、工业过程分析系统 

002658 雪迪龙 环境监测系统（主要是污染源气体监测系统）、工业过程分析系统 

300137 先河环保 环境监测系统（主要是大环境气体、液体监测系统） 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

表 3、环境监测三上市公司分项收入对比 

股票代码 公司名称 2010 年烟气在线监测系统营业收入 2010 年工业过程分析系统营业收入 

300203 聚光科技 约 2 亿元 2.6 亿元 

002658 雪迪龙 约 1.8 亿元 0.49 亿元 

300137 先河环保 约 0.2 亿元 -- 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

3.2、经营状况 

对比三家环境监测类上市公司可知，雪迪龙销售毛利率低于聚光科技与先河环

保。聚光科技毛利率高于雪迪龙是由于，聚光科技产品相对高端。雪迪龙毛利率

低于先河环保是产品结构不同导致的，因为工业工程分析系统毛利率一般低于低

于环境监测系统。 

图 10、三公司毛利率情况 图 11、三公司净利率情况 
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资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所 
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从三项费用率来看，雪迪龙具有优异的成本控制能力，其三项费用率远低于聚光

科技和先河环保。2010 年，公司三项费用率高达 31.34%，这是由于 2010 年因

股份支付有 3957.27 万元计入管理费用，导致当年管理费用大幅上升。扣除此

因素影响，2010 年公司三项费用率仅为 18.16%。 

观察销售费用率、管理费用率（调整后）、财务费用率指标，雪迪龙均低于聚光

科技和先河环保。 

图 12、三项费用率 图 13、雪迪龙销售费用率最低 
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资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

图 14、管理费用率 图 15、雪迪龙财务费用率最低 
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资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所 
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4、询价建议：合理发行价在 21 元左右 

盈利预测基本假设： 

（1）2012-2013 年，公司营业收入增速为 30%、30%； 

（2）随着运维服务收入占比的提高，公司综合毛利率将出现上升。假设

2012-2013 年，公司综合毛利率为 50%、50%。 

（3）2012 年，公司 IPO 成功，约 3000 万元计入当期管理费用。 

经测算，预计公司 2011/2012/2013 年每股收益分别为 0.59/0.74/1.17 元。 

按 2012 年 2 月 24 日收盘价计算，聚光科技 2011 年 PE 为 38.57 倍。雪迪龙业

务结构与聚光科技类似，但综合实力不及聚光科技，因此，给予其 34-38 倍 PE，

公司 2011 年 EPS 为 0.59 元，对应股价为 20-22 元，估值中枢为 21 元。 

表 4、环境监测三上市公司估值 

股票代码 股票简称 
收盘价 

（2012-2-24） 

EPS（元/股） PE（倍） 

2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 

300203 聚光科技 16.20  0.42  0.57  0.72  38.57  28.42  22.50  

300137 先河环保 17.70  0.26  0.33  0.40  68.08  53.64  44.25  

002658 雪迪龙 
 

0.59  0.74  1.17  
   

均值 
     

53.32  41.03  33.38  

数据来源：Wind、国海证券研究所 

5、风险提示 

（1）主要客户支付能力出现严重下滑； 

（2）行业内竞争加剧，公司产品毛利率下降。 
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表 5、雪迪龙盈利预测 

财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 每股指标与估值 2010 2011E 2012E 2013E

盈利能力 每股指标

ROE 13% 24% 9% 12% EPS 0.33 0.59 0.74 1.17

毛利率 48% 49% 50% 50% BVPS 2.50 3.29 8.23 9.40

期间费率 32% 17% 22% 16% 估值

销售净利率 11% 25% 24% 29% P/E 0.00 0.00 0.00 0.00

成长能力 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00

收入增长率 19% 9% 30% 30% P/S 0.00 0.00 0.00 0.00

利润增长率 -41% 136% 25% 57%

营运能力 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

总资产周转率 0.82 0.77 0.35 0.39 营业收入 300 328 426 554

应收账款周转率 1.98 2.64 1.98 1.98 营业成本 156 168 213 277

存货周转率 1.91 1.85 1.85 1.85 营业税金及附加 3 3 4 5

偿债能力 销售费用 26 29 43 55

资产负债率 29% 20% 8% 9% 管理费用 68 37 64 42

流动比 3.14 4.17 11.37 10.14 财务费用 0 1 (16) (12)

速动比 2.37 3.08 10.18 8.94 其他费用/（-收入） (3) 0 0 0

营业利润 45 91 119 187

资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 营业外净收支 2 4 0 0

现金及现金等价物 97 131 781 856 利润总额 47 95 119 187

应收款项 151 124 215 279 所得税费用 12 14 17 27

存货净额 82 92 117 153 净利润 34 81 102 160

其他流动资产 5 6 8 10 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 336 353 1121 1298 归属于母公司净利润 34 81 102 160

固定资产 26 35 54 70

在建工程 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

无形资产及其他 2 36 55 52 经营活动现金流 58 111 (31) 40

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 34 81 102 160

资产总计 365 424 1230 1420   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 20 8 0 0   折旧摊销 3 3 7 11

应付款项 19 35 44 58   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 49 41 54 70   营运资金变动 21 27 (140) (131)

其他流动负债 18 0 0 0 投资活动现金流 (4) (8) (18) (17)

流动负债合计 107 85 99 128   资本支出 (1) (9) (18) (17)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 0 0 0 0   其他 (3) 2 0 0

长期负债合计 0 0 0 0 筹资活动现金流 (21) (12) 682 0

负债合计 107 85 99 128   债务融资 20 (12) (8) 0

股本 103 103 137 137   权益融资 21 0 690 0

股东权益 258 339 1131 1292   其它 (62) 0 0 0

负债和股东权益总计 365 424 1230 1420 现金净增加额 34 92 633 23  
资料来源：Wind、国海证券研究所 
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