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投资要点投资要点投资要点投资要点：：：： 报告时间:2012年4月26日

事件事件事件事件：：：：龙源技术公布一季报龙源技术公布一季报龙源技术公布一季报龙源技术公布一季报，利润大增，利润大增，利润大增，利润大增

龙源技术一季报显示：2012年一季度，公司实现营业总收入73,469,592.62元，

比上年同期增长80.39%。公司实现净利润3,964,454.43元，比上年同期增长

62.04%。

公司一季度实现每股收益0.03元。

点评：点评：点评：点评：

1.1.1.1.公司净利润增速小于营收增速，毛利率有所下滑公司净利润增速小于营收增速，毛利率有所下滑公司净利润增速小于营收增速，毛利率有所下滑公司净利润增速小于营收增速，毛利率有所下滑

一季度公司营业收入同比增长80.39%，但是净利润同比增长62.04%，主要原

因是公司毛利率有所下滑。公司年报显示，2011年公司毛利率水平为34.1%，公司

一季报显示，毛利率下降至30.3%。

公司毛利率下滑的主要原因在于公司余热利用产品的发展。公司余热利用产

品从去年下半年起开始贡献业绩，今年仍将保持快速发展态势，然而公司余热利

用业务毛利率较低，这将拉低公司的整体毛利率。

图表图表图表图表1111：公司：公司：公司：公司主要产品主要产品主要产品主要产品毛利率毛利率毛利率毛利率
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2.2.2.2.公司费用控制较好，费用增幅明显慢于营收增速公司费用控制较好，费用增幅明显慢于营收增速公司费用控制较好，费用增幅明显慢于营收增速公司费用控制较好，费用增幅明显慢于营收增速

一季报显示，公司营收增速为 80.39%。另外，公司销售费用同比增加 53.27%，主要系公司加大

市场开发和维护力度所致；管理费用同比增加 44.85%，主要系公司规模扩大，管理人员增加所致；

财务费用同比减少 58.47%，主要系公司定期存款利息收入增加所致。这说明随着公司规模的快速扩

大，公司能够较好的控制费用支出，有利于公司的业绩增长。另外，公司 IPO 时募集资金仍有较大

的剩余，因此，在未来一段时间内仍然能够给公司提供较多的利息收入，以降低财务费用。

3.3.3.3.公司未来仍将延续高增长态势公司未来仍将延续高增长态势公司未来仍将延续高增长态势公司未来仍将延续高增长态势

公司一季度业绩业绩延续高增长主要原因是公司低氮燃烧业务的放量和余热利用业务的发展。

随着我国火电厂最严格排放标准的实施，未来两年内火电厂将会集中进行脱硝改造，前端LNB 技术

加后端 SCR 技术成为电厂脱硝的标配选择，公司作为 LNB 技术的市场领导者将会充分受益于电厂脱

硝建设；另外，在大股东国电集团的支持下，公司的锅炉余热利用业务也将快速增长，成为公司新

的利润增长点。

4.4.4.4.估值与评级估值与评级估值与评级估值与评级

低氮燃烧与余热利用成为公司业绩快速增长的主要驱动力量，随着电厂脱硝改造和余热利用的

发展，我们认为公司业绩增长确定性较高。预计 2012，2013 年公司将实现每股收益 1.78 和 2.6 元，

对应估值为 22 倍和 15 倍，估值较低，维持公司“谨慎推荐”评级

风险提示：风险提示：风险提示：风险提示：电厂脱硝进展低于预期，公司毛利率大幅下滑等。
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大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上

谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％

中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％

回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注3：基准指数为沪深300指数
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