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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 1.329 1.193 1.195 1.918 2.731 
每股净资产(元) 4.33 17.04 19.06 22.38 27.17 
每股经营性现金流(元) 0.79 0.63 0.85 0.48 1.84 
市盈率(倍) N/A 102.14 40.64 25.31 17.78 
行业优化市盈率(倍) 54.15 106.04 88.32 88.32 88.32 
净利润增长率(%) 22.31% 19.76% 80.16% 60.59% 42.34%
净资产收益率(%) 30.67% 7.00% 11.28% 15.43% 18.09%
总股本(百万股) 66.00 88.00 158.40 158.40 158.40  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2011 年 07 月 29 日 

龙源技术 (300105 .SZ)      其他可再生能源行业 

业绩点评

业绩简评 
 2011 年上半年，公司经营业绩实现大幅增长，营业收入 33,911.72 万元，

较去年同期增长 98.27%；营业利润为 7,296.74 万元，较去年同期增长

54.64%；归属上市公司股东净利润为 6,320.10 万元，较去年同期增长

55.26%。 
 低氮燃烧和锅炉余热利用业务收入同比大幅度增长，是公司营业收入和净

利润大幅增长的主要原因。 

经营分析 
 余热利用项目拉低平均利润率：公司 2011 上半年毛利率和净利率分别为

40%和 19%，低于 2010 年同期的 50%和 24%，主要原因是余热利用项目

毛利仅为 26%，净利率为 11%，且收入占整体收入的 41%。公司点火器产

品整体毛利率同比上升 0.59%，经营情况良好。 
 新建机组结构变化导致等离子体点火器收入下降：去年新建机组中热电联

产机组很少，而今年热电联供型比例接近半数，此类电厂一般在入冬前投

产，导致公司在上半年新建项目收入与去年相比较少。等离子点火器主要

用于新建电厂，上半年此项收入同比下降 30%，验证我们这一推断，预计

下半年此产品销量将会回升。 
 低 Nox 燃烧技术领先者，迎接脱硝政策来临：我们预计脱硝政策和补贴电

价最晚在 9、10 月份出台，脱硝电价为 1.2 分，排放标准与“二次征求意

见稿”相同。公司是炉内脱硝的领军者，在双尺度低氮燃烧方面有丰富实

践经验，独创了等离子体深度降氮技术，煤质较好的烟煤/褐煤 Nox 排放量

可降低到 200mg/m3 以下，能节约后续 SCR 催化剂使用量，降低基建和运

营成本，对处于亏损中的电厂具有很强吸引力，明年增长有保证。 

盈利调整和投资建议 
 考虑到今年余热利用项目结算风险和脱硝政策落实对公司明年的积极影

响，我们调低公司 2011 年，调高 2012 年盈利预测，净利润分别为

1.89/3.04 亿，净利润同比增长 86.60%和 91.45%，EPS 分别为 1.20/1.92
元。目前股价对应 46x11PE 和 29X12PE，鉴于公司发展的良好前景，维

持“买入”评级。 
 超预期的因素来自于新签余热利用项目在年内确认收入，以及脱硝补贴电

价超预期。 
 

评级：买入      维持评级 

中报高增长，迎接脱硝政策出台 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：55.49 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 39.60

总市值(百万元) 8,789.62
年内股价最高最低(元) 70.73/29.40
沪深 300 指数 2981.00

 

 

相关报告 

1.《中报预增 40%-60%,下半年继续高

增长》，2011.7.11 

2.《因工程结算问题 ,利润同比大幅下

降》，2011.4.26 

3.《脱硝＋无燃油电厂,双轮驱动未来成

长》，2011.3.29 
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图表1：分季度利润率变化 图表2：年度经营情况比较 
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2007 2008 2009 1H10 2010 1H11

营业周期 128.5 283.1 236.2 82.5 164.0 164.8 

应收账款周转天数 67.7 119.9 114.1 59.4 128.6 173.8 

存货周转天数 155.7 335.8 239.0 64.4 140.9 125.4 

应付账款周转天数 94.9 172.5 116.9 41.3 105.4 134.5 
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来源：公司财报，国金证券研究所   

图表3：半年度盈利情况简表 

  1H10 1Q11 1H11 同比 环比 点评 
营业收入(百万元） 171 41  339 98% 225% 低氮燃烧和余热利用业务贡献大 

-营业成本 50.5% 54.8% 59.9% 9.4 5.1 营业收入上升 
=毛利 49.5% 45.2% 40.1% -9.4 -5.1   

-营业税金及附加 0.0% 0.2% 0.7 0.7 0.5 新增城市建设维护税、教育费附加 
-销售费用 7.8% 21.1% 6.2% -1.6 -14.9 加大市场营销和售后力度所致 
-管理费用 13.3% 33.4% 10.7% -2.6 -22.7 管理人员增加以及合并上海银锅 
-财务费用 -0.3% -14.3% -3.7% -3.4 10.6 募集资金定期存款利息增加 

-资产减值损失 1.2% -0.3% 4.7% 3.5 5.0 应收账款坏账准备增加 
+公允价值变动损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.  0.0   

+投资收益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0   
+营业外收支 0.4% 0.9% 0.2% -0.2 -0.7 客户扣款增加 

=利润总额 28.0% 6.0% 21.7% -6.3 15.7   
-所得税费用 4.2% 1.1% 3.4% -0.8 2.3 报告期内利润总额上升 

-少数股东损益 0.0% -1.1% -0.3% -0.3 0.8   
=归属于母公司所有

者净利润 
23.8% 6.0% 18.6% -5.2 12.6   

注：环比栏指今年上半年各项指标相比今年一季度各项指标的环比变化值； 
环比栏中收入环比指今年 2Q 相对今年 1Q 收入环比增幅。 
来源：公司财报，国金证券研究所  
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图表4：分产品销售预测明细 
2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

等离子点火产品

销售收入（万） 32,083 34,608 38,459 32,176 42,000 50,400 49,450

增长率(Y O Y ) N .A . 7.87% 11.13% -16.34% 30.53% 20.00% -1.88%

销售毛利 11,104 15,004 17,725 15,313 20,160 24,192 23,736

销售毛利率 34.6% 43.4% 46.1% 47.6% 48.0% 48.0% 48.0%

数量（套） 82 86 96 95 100 120 115

价格（万元/套） 349 364 346 339 420 420 430

销售额（万元） 28,624 31,276 33,210 32,176 42,000 50,400 49,450

毛利（万元） 9,356 13,541 14,927 15,313 20,160 24,192 23,736

毛利率 32.7% 43.3% 44.9% 47.6% 48.0% 48.0% 48.0%

销售额（万元） 3,459 3,331 5,249 0 0 0 0

占等离子点火设备比例 12% 11% 16% 0% 0% 0% 0%

毛利（万元） 1,748 1,463 2,797 0 0 0 0

毛利率 50.6% 43.9% 53.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

低NOx点火器

数量（套） 0 0 0 12 25 70 150

价格（万元/套） 0 0 0 1079 1100 1100 1100

销售额（万元） 0 0 0 12,947 27,500 77,000 165,000

增长率(Y O Y ) N .A . N .A . N .A . N .A . 112.41% 180.00% 114.29%

毛利（万元） 0 0 0 4,800 9,625 26,950 57,750

毛利率 0.0% 0.0% 0.0% 37.1% 35.0% 35.0% 35.0%

微油点火产品

数量（套） 0 8 42 33 30 30 30

价格（万元/套） 0 146 117 110 110 110 110

销售额（万元） 0 1,166 4,925 3,618 3,300 3,300 3,300

增长率(Y O Y ) N .A . N .A . 322.36% -26.53% -8.79% 0.00% 0.00%

毛利（万元） 0 240 1,575 1,022 990 990 990

毛利率 0.0% 20.6% 32.0% 28.3% 30.0% 30.0% 30.0%

工业窑炉点火系统

销售收入（万元） 0 0 0 0 2160 3440 4000

增长率(Y O Y ) N .A . N .A . N .A . N .A . N .A . 59.26% 16.28%

销售成本（万元） 0 0 0 0 1,404 2,236 2,600

销售毛利 0 0 0 0 756 1,204 1,400

销售毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00%

数量 0 0 0 3 27 43 50

销售价格（万元/套） 80 80 80 80 80 80 80

循环水余热利用系统

销售收入（万元） 0 0 0 0 16000 40000 40000

增长率(Y O Y ) N .A . N .A . N .A . N .A . N .A . 150.00% 0.00%

销售成本（万元） 0 0 0 0 11,840 29,600 29,600

销售毛利 0 0 0 0 4,160 10,400 10,400

销售毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 26.00% 26.00% 26.00%

数量 0 0 0 3 27 43 50

销售价格（万元/套） 80 80 80 80 80 80 80

其他业务

销售收入（万元） 1,080 1,379 134 7 0 0 0

销售收入/总收入 3.4% 4.0% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

销售成本（万元） 202 57 47 2 0 0 0

销售毛利（万元） 878 1,321 87 5 0 0 0

销售毛利率 81.28% 95.83% 65.07% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

销售总收入（万元） 33,163 37,152 43,517 48,747 90,960 174,140 261,750

毛利（万元） 11,982 16,566 19,387 21,141 35,691 63,736 94,276

平均毛利率 36.13% 44.59% 44.55% 43.37% 39.24% 36.60% 36.02%

等离子体点火器

低N O x点火器

项   目

备品备件

微油点火产品

来源：国金证券研究所  

注 1:2010 年起，公司不单独披露备品备件销售收入，将此项并入等离子体点火产品 

注 2：受益于等离子体无燃油电厂建设，公司从 2011 年起等离子体点火产品平均售价逐步上升。 
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图表5：财务三张表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 372 435 487 910 1,741 2,618 货币资金 67 86 1,233 1,132 1,048 1,153

    增长率 17.1% 12.0% 86.6% 91.4% 50.3% 应收款项 141 177 256 399 765 1,150

主营业务成本 -206 -241 -276 -553 -1,104 -1,675 存货 198 118 95 212 423 642

    %销售收入 55.4% 55.5% 56.6% 60.8% 63.4% 64.0% 其他流动资产 24 24 58 113 223 337

毛利 166 194 211 357 637 943 流动资产 430 405 1,642 1,856 2,460 3,282

    %销售收入 44.6% 44.5% 43.4% 39.2% 36.6% 36.0%     %总资产 88.4% 87.1% 95.3% 88.4% 88.1% 90.4%

营业税金及附加 -1 0 -1 -2 -3 -5 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.2% 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 48 51 54 212 298 310

营业费用 -25 -31 -43 -82 -139 -209     %总资产 9.9% 11.1% 3.1% 10.1% 10.7% 8.5%

    %销售收入 6.6% 7.2% 8.9% 9.0% 8.0% 8.0% 无形资产 6 6 24 30 34 38

管理费用 -53 -61 -69 -91 -174 -262 非流动资产 56 60 81 245 334 350

    %销售收入 14.2% 14.0% 14.2% 10.0% 10.0% 10.0%     %总资产 11.6% 12.9% 4.7% 11.6% 11.9% 9.6%

息税前利润（EBIT） 88 102 98 182 321 467 资产总计 487 464 1,723 2,100 2,793 3,632

    %销售收入 23.6% 23.4% 20.1% 20.1% 18.4% 17.8% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 0 1 9 30 27 27 应付款项 278 156 195 358 708 1,071

    %销售收入 -0.1% -0.2% -1.7% -3.2% -1.6% -1.0% 其他流动负债 1 22 28 65 116 169

资产减值损失 -2 -3 -4 -3 -3 -3 流动负债 278 178 223 423 823 1,240

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 1 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 278 179 224 423 823 1,241

营业利润 86 100 102 209 345 492 普通股股东权益 208 286 1,500 1,677 1,970 2,391

  营业利润率 23.1% 23.0% 20.9% 23.0% 19.8% 18.8% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 0 1 17 6 0 0 负债股东权益合计 487 464 1,723 2,100 2,793 3,632

税前利润 85 100 119 215 345 492
    利润率 23.0% 23.1% 24.4% 23.6% 19.8% 18.8% 比率分析

所得税 -14 -13 -14 -26 -41 -59 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 16.0% 12.7% 11.6% 12.0% 12.0% 12.0% 每股指标

净利润 72 88 105 189 304 433 每股收益 1.086 1.329 1.193 1.195 1.918 2.731

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 3.157 4.333 17.041 19.061 22.384 27.169

归属于母公司的净利 72 88 105 189 304 433 每股经营现金净流 0.830 0.791 0.632 0.845 0.479 1.838

    净利率 19.3% 20.2% 21.5% 20.8% 17.4% 16.5% 每股股利 0.000 0.000 0.120 0.130 0.130 0.130

-10% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 34.41% 30.67% 7.00% 11.28% 15.43% 18.09%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 14.73% 18.88% 6.09% 9.01% 10.88% 11.91%

净利润 72 88 105 189 304 433 投入资本收益率 35.38% 31.04% 5.77% 9.57% 14.33% 17.18%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 7 9 11 17 27 33 主营业务收入增长率 12.03% 17.13% 12.02% 86.60% 91.45% 50.31%

非经营收益 2 0 -1 -4 0 0 EBIT增长率 18.16% 15.92% -3.71% 86.30% 75.82% 45.55%

营运资金变动 -25 -44 -60 -129 -289 -304 净利润增长率 5.94% 22.31% 19.76% 80.16% 60.59% 42.34%

经营活动现金净流 55 52 56 74 42 162 总资产增长率 11.02% -4.60% 271.06% 21.86% 33.00% 30.03%

资本开支 -18 -4 -15 -174 -114 -47 资产管理能力

投资 -22 -20 -5 -1 0 0 应收账款周转天数 119.9 114.1 128.6 120.0 120.0 120.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 335.8 239.0 140.9 140.0 140.0 140.0

投资活动现金净流 -40 -24 -19 -175 -114 -47 应付账款周转天数 172.5 116.9 105.4 102.0 102.0 102.0

股权募资 0 0 1,117 0 0 0 固定资产周转天数 43.7 41.1 40.0 84.6 62.1 43.1

债权募资 0 0 0 -1 0 1 偿债能力

其他 -10 0 -8 0 -11 -11 净负债/股东权益 -32.19% -30.20% -82.21% -67.46% -53.23% -48.18%

筹资活动现金净流 -10 0 1,109 -1 -11 -10 EBIT利息保障倍数 -445.3 -128.8 -11.5 -6.2 -11.8 -17.0

现金净流量 5 28 1,145 -101 -83 104 资产负债率 57.20% 38.43% 12.99% 20.13% 29.48% 34.17%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-10-26 持有 47.88 N/A 
2 2010-11-15 买入 58.25 121.00～139.00
3 2010-12-08 买入 57.39 123.00～145.00
4 2011-03-29 买入 54.81 110.00～110.00
5 2011-04-26 买入 50.76 N/A 
6 2011-07-11 买入 49.80 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 1 3 3 4 13 
买入 0 3 3 3 9 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.43 1.46 1.45 1.43 

来源：朝阳永续 
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