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综合毛利率提升 脱硫脱硝高增长  龙净环保（600388.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

2012 年 4 月 10 日，龙净环保公布 2011 年报：公司去年实现营

业收入 35.15 亿元，同比增长 5.10%；归属于上市公司股东的净利

润 2.52 亿元，同比增长 12.10%；基本每股收益 1.19 元，同比增长

10.19%；公司将向全体股东每 10 股派发现金红利 5 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）综合毛利率提升 
公司 2011 年综合毛利率为 24.16%，比上年提升了 3.34%。其

中除尘器及配套设备收入增长 2.73%，该业务毛利率 23.59%，提升

了 2.72%；脱硫、脱硝工程项目收入增长 15.87%，该业务毛利率

25.24%，提升了 7.68%；新疆 BOT 项目收入增长 32.7%，该业务

毛利率 49.99%，提升了 6.81%。 

我们预计公司综合毛利率将保持较高水平，主要原因是随着公

司东、西、南、北、中布局的生产基地陆续建成投产，公司制造体

系将转变为“以自制为主”的模式，不断探索新形势下的龙净生产

组织模式、物资采购模式、成本控制模式，培养形成龙净有别于其

他企业的生产管理体系与方法，打造公司低成本生产体系和高精产

品制造能力。另外，公司原材料钢材价格有望下降。 

（二）脱硫脱硝高增长 
国家颁布的火电厂污染物新的排放标准从 2012 年 1 月开始执

行，国家新的空气质量标准明确提出 PM2.5 的发布与控制要求，这

些都将从根本上提高大气污染物的排放要求，从而推动除尘、脱硫、

脱硝、脱汞等技术和市场的发展，为公司的相关产业带来商机。 

我们预计公司脱硫脱硝业务收入未来 3 年增长率将达到 30%，

主要原因是“十二五”期间，所有 30 万 KW 以上机组都要安装脱

硝装置，沿海发达地区的水泥厂 2000 吨/日产以上的干法窑也将全

部进行脱硝治理。目前已安装脱硝装置的火电机组约占全部火电装

机 10%左右，预计“十二五”期间脱硝市场潜力较大。 

3．投资建议 
我们预测公司 2012-2014年的营业收入分别为 40.6亿、47.1亿、

53.4 亿元，EPS 分别为 1.53 元、1.80 元、2.00 元，对应当前动态

PE 分别为 17X、14X、13X。我们认为公司未来 2 年脱硫脱硝业务

将进入高增长发展期，综合毛利率也将保持较好水平，盈利能力将

会逐渐提升。我们看好公司未来发展前景，海外市场拓展有望带来

超预期的业绩增长，公司目前估值相对较低，因此维持“推荐”投

资评级。 
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 市场数据 时间 2012.4.9 

A 股收盘价（元） 26.24 

A 股一年内最高价（元） 30.50 

A 股一年内最低价（元） 20.53 

上证指数 2302 

市净率 2.39 

总股本（万股） 21381 

实际流通股（万股） 20790 

总市值（亿元） 53.28 

流通市值（亿元） 51.79 
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表 1：龙净环保（600388）财务报表预测 

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  利润表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 971  561  406  471  534    营业收入 3345  3515  4057  4709  5341  

应收票据 319  391  451  523  593    营业成本 2646  2666  3092  3585  4064  

应收账款 775  843  973  1129  1281    营业税金及附加 38  41  43  45  48  

预付款项 357  507  507  507  507    销售费用 91  113  110  121  172  

其他应收款 141  145  145  145  145    管理费用 296  390  400  452  492  

存货 2220  2341  2715  3148  3568    财务费用 -1  -11  1  18  20  

其他流动资产 0  0  0  0  0    资产减值损失 24  25  28  31  34  

长期股权投资 2  2  2  2  2    公允价值变动收益 1  -1  -1  -1  -1  

固定资产 316  466  575  610  628    投资收益 2  3  3  3  3  

在建工程 74  143  54  36  32    汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0    营业利润 253  293  385  459  514  

无形资产 176  191  187  183  179    营业外收支净额 23  24  24  24  24  

长期待摊费用 4  6  8  10  11    税前利润 276  317  409  483  538  

资产总计 5711  5977  6408  7155  7878    减：所得税 45  64  81  96  107  

短期借款 59  143  272  636  969    净利润 231  254  328  387  431  

应付票据 5  0  0  0  0    母公司净利润 229  252  326  385  429  

应付账款 764  782  894  1037  1175    少数股东损益 2  2  2  2  3  

预收款项 2512  2378  2224  2045  1841    基本每股收益（元） 1.10  1.19  1.53  1.80  2.00  

应付职工薪酬 4  42  46  51  56    稀释每股收益（元） 1.10  1.19  1.53  1.80  2.00  

应交税费 77  55  58  61  64    财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

其他应付款 48  41  41  41  41    成长性      

其他流动负债 7  11  0  0  0    营收增长率 -2.11% 5.10% 15.40% 16.08% 13.42% 

长期借款 121  1  1  1  1    EBIT 增长率 -15.94% 11.67% 35.04% 22.54% 12.02% 

预计负债 0  0  0  0  0    净利润增长率 -11.29% 10.27% 29.39% 17.98% 11.39% 

负债合计 3621  3647  3803  4227  4589    盈利性      

股东权益合计 2091  2330  2605  2928  3289    销售毛利率 20.88% 24.16% 23.79% 23.87% 23.92% 

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   销售净利率 6.90% 7.21% 8.09% 8.22% 8.07% 

净利润 231  254  328  387  431    ROE 11.15% 11.00% 12.73% 13.34% 13.22% 

折旧与摊销 0  42  45  48  52    ROIC 10.02% 9.26% 10.87% 10.86% 10.26% 

经营现金流 167  -212  -170  -157  -119    估值倍数      

投资现金流 -295  -287  -60  -60  -60    PE 23.87  22.26  17.21  14.58  13.09  

融资现金流 57  81  74  283  242    P/S 1.63  1.60  1.38  1.19  1.05  

现金净变动 -70  -418  -156  65  63    P/B 2.74  2.45  2.19  1.95  1.73  

期初现金余额 1045  971  561  406  471    股息收益率 0.76% 0.74% 0.96% 1.13% 1.26% 

期末现金余额 971  561  406  471  534    EV/EBITDA 17.22  15.57  12.63  11.13  10.56  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

冯大军，环保及公用事业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执

业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

冯大军，北京大学理学博士，2009 年 7 月加入中国银河证券研究部，主要负责环保及公

用事业行业和公司证券研究。 
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