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证券研究报告-简评报告

龙源技术 

300105 

事件概述： 

近期，我们对龙源技术（300105）进行了实地调研，就市场关心的

募投项目进展情况、公司未来发展方向和脱销业务发展近况等问题与公

司高管进行了交流。 

事件评述： 

等离子点火和低油点火业务保持平稳。目前公司等离子项目中标率

在50%～60%，等离子项目市场占有率在90%以上。一般新建机组都会采用

等离子技术。而老机组改造则多采用低油点火技术。由于受到火电整体基

建规模的影响，公司等离子点火设备和低油点火设备销售保持平稳，未来

营收及利润的增长将主要来源与提高单件合同规模。 

炉内低氮燃烧项目增长较快。公司等离子体低氮燃烧技术在目前国

内炉内脱销技术中处于领先地位，脱销后可达到150～300mg/Nm3适应煤种

多变性。烟煤、褐煤排放量可以达到200以下，达到了《火电污染物排放

标准》（二次征求意见稿）对改造机组的排放要求。公司凭借多年的低氮

技术的积累，目前已拥有自主技术产权，今年来公司承接的炉内低氮燃烧

项目在全国范围内排名第一。 

政策与标准的出台将对公司脱销影响较大。目前国家火电脱销相关

政策尚未“落地”，目前对于新建机组项目，环保部基本上都采用技术较

为成熟的SCR技术。因此，在新建机组项目上公司由于缺少足够的运行小

时数等原因，尚不具备进入条件。但在老机组改造项目上，公司还是具备

很强的竞争优势。若火电脱销最终采取总量控制政策，参照美国模式，以

每个发电集团为单位，而不是以每台机组为单位（一台SCR机组拖带多台

炉内脱硝技术即可满足排污标准），将大大超出目前市场对于炉前脱销市

场容量的预期。 

余热项目保持稳步增长。作为公司未来主要业务之一的余热利用项

目，今年来已承接了几个亿的项目储备。公司余热项目建设成本回收期为

3个服务年，一年服务期为3个月。一年可节约7万吨标准煤，经济效益相

当明显。而合同能源管理项目由于现金占用较大，公司目前相对承接较少。 

三项主营业务市场空间广阔。今年上半年5大发电集团亏损150亿的

背景下，降能耗、降排放、降成本将是火电企业首要的考虑。纵观公司目

前经营的三项主营业务，均为火电厂提供降低成本，提高安全性及节能环
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成交金额 龙源技术 上证综合指数

公司估值 

 2010 2011 2012 2013

EPS 1.19 1.20 1.91 2.63

PE 48.25 40.21 27.57 16.36

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

龙源技术（300105） 

——调研报告
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资讯短报

保服务（等离子体低氮燃烧成本仅为SCR技术的1/20），领先的技术加上成熟盈利模式为公司未来业务增长提

供了基础。 

打造前端点火、等离子体低氮燃烧及后端余热利用一体化。公司未来目标是，将公司打造成火电前端点

火、等离子体低氮燃烧及后端余热利用一体化服务提供商。公司拥有等离子点火、低油点火和等离子体低氮

燃烧技术上的优势加上国电集团的支持，尤其是年内火电脱销政策出台后，公司凭借行业领先的技术优势，

公司未来增长可能超市场预期。 

投资建议： 

综合以上分析，我们预计2011-2013年，公司每股收益为1.20, 1.91, 2.63元（CAGR48％），由于公司在等

离子体点火及稳燃技术方面具有绝对的领先地位加上年产35套等离子体低NOx 燃烧系统产能的释放，将对公司经营

业绩增长提供强大动力，我们预计2012年将是公司业绩的爆发点。因此我们按2012年35倍PE给予公司61.12元的目

标价，当前价52.00元。维持“增持”评级。 

 

盈利预测与财务指标: 

盈利预测及市场重要数据 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 372 435 487 792 1,223 2,041 

增长率 12.0% 17.1% 12.0% 62.5% 54.5% 66.9% 

营业利润(百万元) 86 100 102 220 346 476 

增长率 21.3% 16.5% 2.1% 115.4% 57.3% 37.8% 

净利润(百万元) 72 88 105 190 302 416 

增长率 5.9% 22.3% 19.8% 80.8% 59.0% 37.9% 

每股净资产（元） 3.16 4.33 17.04 10.67 12.57 15.20 

每股收益（元） 1.09 1.33 1.19 1.20 1.91 2.63 

市盈率（P/E） 0.0 0.0 102.1 45.1 28.4 20.6 

市净率（P/B） 0.0 0.0 7.2 5.1 4.3 3.6 

EV/EBITDA 0.0 0.0 107.0 38.4 26.0 21.6 

息率（%） #DIV/0! #DIV/0! 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

财务报表数据预测汇总 

资产负债表(百万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

现金及现金等价物 67 86 1233 1441 1948  2920 

应收款项 141 177 256 346 558  966 

存货净额 198 118 95 235 286  521 

其他流动资产 24 24 58 63 103  192 

流动资产合计 430 405 1642 2085 2895  4600 

固定资产 48 51 54 94 128  123 
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无形资产及其他 6 6 24 23 23  22 

投资性房地产 2 3 3 3 3  3 

长期股权投资 0 0 0 0 0  0 

资产总计 487 464 1723 2206 3050  4748 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0 0  0 

应付款项 105 90 145 185 273  533 

其他流动负债 173 89 78 840 1293  2316 

流动负债合计 278 178 223 1025 1566  2848 

长期借款及应付债券 0 0 0 (510) (510) (510)

其他长期负债 0 0 1 2 2  2 

长期负债合计 0 0 1 (508) (508) (508)

负债合计 278 179 224 517 1058  2340 

少数股东权益 0 0 0 0 0  0 

股东权益 208 286 1500 1690 1992  2408 

负债和股东权益总计 487 464 1723 2206 3050  4748 

       

关键财务与估值指标 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

每股收益 1.09 1.33 1.19 1.20 1.91 2.63

每股红利 0.00 0.00 0.12 0.00 0.00 0.00

每股净资产 3.16 4.33 17.04 10.67 12.57 15.20

ROS 19% 20% 22% 24% 25% 20%

ROE 34% 31% 7% 11% 15% 17%

毛利率 44.6% 44.5% 43.4% 50.0% 50.6% 45.7%

EBIT Margin 23% 23% 19% 28% 28% 23%

EBITDA  Margin 24% 24% 21% 28% 29% 24%

收入增长 12% 17% 12% 62% 54% 67%

净利润增长 6% 22% 20% 81% 59% 38%

资产负债率 57% 38% 13% 23% 35% 49%

息率 #DIV/0! #DIV/0! 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%

P/E 0.0 0.0 102.1 45.1 28.4 20.6

P/B 0.0 0.0 7.2 5.1 4.3 3.6

EV/EBITDA 0.0 0.0 107.0 38.4 26.0 21.6

 

利润表(百万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 372 435 487 792 1223  2041 

增长率 12.0% 17.1% 12.0% 62.5% 54.5% 66.9%

营业成本 206 241 276 396 605  1108 

营业成本/营业收入 55.4% 55.5% 56.6% 50.0% 49.4% 54.3%

营业税金及附加 1 0 1 1 1  2 

销售费用 25 31 43 60 96  165 

销售费用/营业收入 6.6% 7.2% 8.9% 7.5% 7.9% 8.1%
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管理费用 53 61 69 112 173  289 

管理费用/营业收入 14.2% 14.0% 14.2% 14.1% 14.1% 14.2%

财务费用 (0) (1) (9) 0 1  2 

投资收益 0 0 0 0 0  0 

资产减值及公允价值变动 (2) (3) (4) (4) (4) (4)

其他收入 0 0 0 0 2  4 

营业利润 86 100 102 220 346  476 

增长率 21.32% 16.5% 2.1% 115.4% 57.3% 37.8%

营业外净收支 (0) 1 17 (0) 0  0 

利润总额 85 100 119 219 346  476 

增长率 12.0% 17.7% 18.3% 84.6% 57.5% 37.8%

所得税费用 14 13 14 29 44  60 

少数股东损益 0 0 0 0 0  0 

归属于母公司净利润 72 88 105 190 302  416 

增长率 5.9% 22.3% 19.8% 80.8% 59.0% 37.9%

现金流量表(百万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

净利润 72 88 105 190 302  416 

资产减值准备 (0) 0 2 (4) 0  0 

折旧摊销 4 6 7 4 6  8 

公允价值变动损失 2 3 4 4 4  4 

财务费用  (0) (1) (9) 0 1  2 

营运资本变动 (71) (55) (45) 564 238  550 

其它 0 (0) (2) 4 (0) 0 

经营活动现金流 7 41 72 761 550  978 

资本开支 (4) (6) (6) (43) (43) (6)

其它投资现金流 0 0 0 0 0  0 

投资活动现金流 (4) (6) (6) (43) (43) (6)

权益性融资 0 0 0 0 0  0 

负债净变化 0 0 0 (510) 0  0 

支付股利、利息 0 0 (11) 0 0  0 

其它融资现金流 (7) (16) 1102 0 0  0 

融资活动现金流 (7) (16) 1081 (510) 0  0 

现金净变动 (4) 19 1146 208 507  973 

货币资金的期初余额  71 67 86 1233 1441  1948 

货币资金的期末余额  67 86 1233 1441 1948  2920 

企业自由现金流 0 44 50 715 502  967 

权益自由现金流 0 0 1152 205 503  969 
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