
 

 

投资要点： 
 业绩小幅增长，首次给予增持评级。 
 电除尘、电袋除尘市场占有率继续保持国内龙头地位，脱硫、脱硝

市场开拓取得新的进展。 
 工程总包和海外业务是公司“十二五”发展重点。 

报告摘要： 
 业绩小幅增长。公司实现营业收入 15.22 亿元，同比增加 8.18%；

净利润 1.13 亿元，同比增加 3.70%；基本每股收益 0.54 元。 

 电除尘、电袋除尘市场占有率继续保持国内龙头地位，脱硫、脱硝

市场开拓取得新的进展。上半年，除尘器及配套设备销售收入 9.23
亿元，脱硫脱硝工程收入 4.14 亿元，同比大幅增长 22.22%，主要

得益于公司独立在印度、越南、印尼、巴西等国家开展国际市场拓

展取得一定成效，干法脱硫方面取得三钢、邯钢、新钢、宝钢等多

个钢铁烧结脱硫项目，市场影响力进一步扩大。 

 工程总包和海外业务是公司“十二五”发展重点。公司提出要创业

内第一品牌，把工程总包和拓展海外市场作为“十二五”市场发展

的战略要点并已经取得成效，同时在管式皮带输送、冶金除尘、脱

硫除尘一体化、脱硝装置、烟气治理岛总包、钢构工程等方面的市

场与业务发展均取得了一定成效。 

 盈利预测和投资评级。预计公司 2011-2013 年归属母公司股东净利

润为 235、292、303 亿元，每股收益 1.10、1.37、1.42 元，对应市

盈率为 24、19、18 倍，估值水平低于行业平均水平，首次给予增持

评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3416.84  3344.73  4075.43 4456.00 4789.00 

    增长率(%) 17.11% -2.11% 21.85% 9.34% 7.47%

归属母公司股东净利 257.62  228.54  234.93 292.23 303.38 

    增长率(%) 47.63% -11.29% 2.80% 24.39% 3.82%

每股收益(EPS) 1.205  1.069  1.099 1.367 1.419 

市盈率（ PE） 21.69  24.46  23.79 19.13 18.42 
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表 1：龙净环保盈利预测表 
资产负债表 利润表 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 889.38  876.77  1036.34 1193.42 营业收入 3344.73  4075.43  4456.00 4789.00 

应收和预付款项 1591.43  1621.71  1878.14 1888.71 营业成本 2646.31  3310.76  3582.30 3865.40 

存货 2219.81  2578.60  2613.37 2988.90 营业税金及附加 38.10  46.43  50.76  54.56  

其他流动资产 1.19  1.19  1.19  1.19  营业费用 90.60  110.40  120.71  129.73  

长期股权投资 2.00  2.00  2.00  2.00  管理费用 296.32  361.06  394.77  424.27  

投资性房地产 64.17  57.44  50.71  43.98  财务费用 -1.01  -13.82  -19.52  -22.08  

固定资产和在建工程 389.50  406.29  418.12  435.88 资产减值损失 24.25  6.50  7.80  8.70  

无形资产和开发支出 175.61  154.02  132.43  110.84 投资收益 1.70  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 277.05  275.24  273.44  273.44 公允价值变动损益 1.19  0.00  0.00  0.00  

资产总计 5610.15  5973.26  6405.74 6938.36 他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 58.71  0.00  0.00  0.00  营业利润 253.05  254.11  319.18  328.43  

应付和预收款项 3329.27  3718.09  3958.95 4292.64 其他非经营损益 22.93  25.00  28.00  32.00  

长期借款 121.05  0.00  0.00  0.00  利润总额 275.98  279.11  347.18  360.43  

其他负债 10.62  10.62  10.62  10.62  所得税 45.19  41.87  52.08  54.06  

负债合计 3519.65  3728.71  3969.56 4303.26 净利润 230.79  237.25  295.10  306.36  

股本 207.90  207.90  207.90  207.90 少数股东损益 2.25  2.31  2.88  2.99  

资本公积 1061.86  1061.86  1061.86 1061.86 归属母公司股东净利润 228.54  234.93  292.23  303.38  

留存收益 780.65  932.39  1121.13 1317.07 EPS（元）
1 1.069  1.099  1.367  1.419  

归属母公司股东权益 2050.41  2202.15  2390.89 2586.83      

少数股东权益 40.09  42.41  45.28  48.27  主要财务比率     

股东权益合计 2090.50  2244.55  2436.17 2635.10 成长能力     

负债和股东权益合计 5610.15  5973.26  6405.74 6938.36 销售收入增长率 -2.11% 21.85% 9.34% 7.47% 

     净利润增长率 -13.42% 2.80% 24.39% 3.82% 

现金流量表     获利能力     

经营活动现金流量净额     毛利率 20.88% 18.76% 19.61% 19.29% 

税后经营利润 22,861.2  21,599.5  27,130.3 27,916 销售净利率 6.90% 5.82% 6.62% 6.40% 

折旧与摊销 3,976.58  8,483.42  9,263.42 9,083.0 ROE 11.15% 10.67% 12.22% 11.73% 

资产减值损失 2,424.69  650.00  780.00  870.00 偿债能力     

利息费用 132.83  -1,482.41  -2,152.25 -2,508.4 资产负债率 62.74% 62.42% 61.97% 62.02% 

存货的减少 -35,876.5  -35,878.3  -3,476.94 -37,553 流动比率 1.39  1.36  1.39  1.41  

经营性应收项目的减少 -28,129.9  -3,027.5  -25,643.5 -1,056.6 速动比率 0.73  0.67  0.74  0.72  

经营性应付项目的增加 52,072.5  38,882.5  24,085.3 33,369 营运能力     

投资活动现金流量净额 -29,462.6  -5,675.00  -5,833.00 -6,177.0 总资产周转率 0.60  0.68  0.70  0.69  

筹资活动现金流量净额 5,731.40  -24,813.5  -8,196.12 -8,234.7 应收账款周转率 3.06  6.45  3.55  6.20  

现金流量净额 -6,311.92  -1,261.29  15,957.2 15,708 存货周转率 1.19  1.28  1.37  1.29  

资料来源：宏源证券（根据 Wind 模型调整） 

 

                                                        
1 以上每股指标系指定预测日期对应的总股本计算。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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