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市场数据 

目前股价 26.95 

总市值（亿元） 76.00 

流通市值（亿元） 19.20  

总股本（万股） 28512 

流通股本（万股） 7128 

12个月最高/最低 49.00/22.33 
 

投资建议： 

龙源技术（300105）发布半年报，上半年公司实现营业收入 36,976.47万元，

同比增长 9.04%；利润总额为 8,448.39 万元，同比增长 14.8%；归属上市公司

股东的净利润为 7,248.44 万元，同比增长 14.69%，基本符合我们和市场的预

期。预计 12-13 年 EPS分别为 1.03 和 1.41元，PE 为 26.2 和 19.1X。鉴于下

半年低氮燃烧市场将步入爆发式增长时期，维持“推荐”评级。 

要点： 

 业绩符合预期：上半年公司实现营业收入 36,976.47 万元，同比增长

9.04%；利润总额 8,448.39万元，同比增长 14.8%；归属上市公司股东的

净利润为 7,248.44 万元，同比增长 14.69%，基本符合我们和市场的预期。 

 低氮业务快速增长，构筑公司营收来源：分产品来看，低氮燃烧和微油

点火系统产品营收同比大幅增长 51%和 122%，等离子产品营收同比小幅

增长 2.03%，锅炉余热利用产品营收同比下降 31.45%。低氮燃烧产品首

次超越等离子产品和锅炉余热利用产品，成为公司的首要营收贡献者。

其快速增长主要是由于我国火电厂脱硝市场迅猛发展，在脱硝电价补贴

较低的情况下，低氮燃烧成为火电厂脱硝的第一步。 

从毛利率来看，公司整体毛利率下降 1.91%，其中除锅炉余热利用产品毛

利率同比增加 8.33%外，其他产品毛利率均有所下滑，原因是由于总包方

式占比增加和市场竞争加剧。公司期间费用率上升 1.22个百分点，其中

销售费用率同比小幅上升 0.62 个百分点至 6.8%；管理费用率上升 1.26

个百分点至 11.97%，主要是由于公司规模扩大，人员增加；财务费用率

由于利息收入的增加继续维持负值。 

 电企盈利增加，助力公司现金流改善：公司经营活动现金流量净额

6372.86万元，扭转去年 8725.31 万元的净流出，同比大幅增长 173.04%，

主要是由于公司收入增加和回款加快使得公司现金流入的增长速度快于

现金流出。投资活动现金流出 2936.66万元，流出额较去年增加 2180.87

万元,主要是由于上半年投资加快；筹资活动现金净流出 820.56 万元，

无太大变化。 

 低氮燃烧市场步入爆发式增长时期：首先，去年两次上调电价使火电企

业盈利同比均有大幅度改善，下半年降息和煤价下跌逐步释放，火电企

业盈利能力将继续提升，使得火电企业有能力进行脱硝投资，也保障了

公司盈利预测 

  2011A 2012E 2013E 

营业收入  884 1793 2350 

(+/-%) 81.3% 102.8% 31.1% 

净利润 174 293 403 

(+/-%) 66.0% 67.9% 37.5% 

摊薄每股收益 1.10 1.03 1.41 

PE 24.3 26.0 18.9 
 

股价表现图 

 

数据来源：Wind 资讯 
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公司应收账款的顺利回收；其次，政府加大脱硝的政策力度，脱硝补贴

电价有望逐步上涨，脱硝行业景气度上升。低氮燃烧技术以其较低的成

本将率先启动，低氮燃烧市场将进入爆发式增长时期。公司作为技术领

先的低氮燃烧企业将充分受益于行业的增长。 

 风险提示：脱硝市场启动慢于预期。 
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会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 
 

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

利润表 单位：百万元 

 

主要财务指标 

    营业收入  884 1793 2350 2638 

 

成长性 

      营业成本 537 1105 1471 1645 

 

 营业收入增长 81.3% 102.8% 31.1% 12.3% 

  销售费用 60 140 164 179 

 

 营业成本增长 94.6% 105.7% 33.2% 11.8% 

  管理费用 87 197 235 264 

 

 营业利润增长 91.5% 74.3% 37.5% 15.0% 

  财务费用 -28 -11 -12 -15 

 

 利润总额增长 69.6% 68.9% 37.5% 15.0% 

投资净收益 0 0 0 0 

 

 净利润增长 66.0% 67.9% 37.5% 15.0% 

营业利润 195 340 468 538 

 

盈利能力 

      营业外收支 6 0 0 0 

 

 毛利率 39.2% 38.4% 37.4% 37.6% 

利润总额 202 340 468 538 

 

 销售净利率 19.7% 16.3% 17.1% 17.5% 

  所得税 30 48 66 75 

 

 ROE 10.5% 14.9% 17.1% 16.4% 

  少数股东损益 -2 0 0 0 

 

 ROIC 31.8% 33.6% 35.0% 33.8% 

净利润 174 293 403 463 

 

营运效率 

    资产负债表 

 

 销售费用/营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动资产 2040 2694 3365 3954 

 

 管理费用/营业收入 9.8% 11.0% 10.0% 10.0% 

  货币资金 1078 1158 1340 1683 

 

 财务费用/营业收入 -3.2% -0.6% -0.5% -0.6% 

  应收帐款 486 708 928 1041 

 

 投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 226 213 279 314 

 

 所得税/利润总额 14.7% 14.0% 14.0% 14.0% 

  存货 155 376 500 559 

 

 应收帐款周转率 2.6% 3.0% 2.9% 2.7% 

非流动资产 119 142 161 175 

 

 存货周转率 4.3% 4.2% 3.4% 3.1% 

  固定资产 68 117 138 154 

 

 流动资产周转率 0.5% 0.8% 0.8% 0.7% 

资产总计 2158 2837 3526 4128 

 

 总资产周转率 0.5% 0.7% 0.7% 0.7% 

流动负债 466 878 1165 1304 

 

偿债能力 

      短期借款 0 0 0 0 

 

 资产负债率 22.8% 31.0% 33.0% 31.6% 

  应付款项 345 581 774 866 

 

 流动比率 4.38 3.07 2.89 3.03 

非流动负债 27 1 1 1 

 

 速动比率 4.05 2.64 2.46 2.60 

  长期借款 0 0 0 0 

 

每股指标（元） 

    负债合计 493 878 1165 1304 

 

 EPS 1.10 1.03 1.41 1.62 

股东权益 1666 1958 2361 2824 

 

 每股净资产 10.52 6.87 8.28 9.90 

  股本 158 285 285 285 

 

 每股经营现金流 -0.86 0.42 0.78 1.35 

  留存收益 1505 1671 2074 2537 

 

 每股经营现金/EPS -0.8 0.4 0.6 0.8 

 少数股东权益 2 2 2 2 

 

估值         

负债和权益总计 2158 2837 3526 4128 

 

 PE 24.4 26.1 19.0 16.5 

现金流量表 

    

 PEG 0.20 0.36 0.70 1.27 

经营活动现金流 -136 118 222 384 

 

 PB 2.6 3.9 3.2 2.7 

其中营运资本减少 -310 -163 -202 -106 

 

 EV/EBITDA 0.35 0.22 0.16 0.14 

投资活动现金流 -19 -38 -40 -41 

 

 EV/SALES 7.84 4.30 3.28 2.92 

 其中资本支出 -19 -60 -40 -41 

 

 EV/IC 0.10 0.08 0.06 0.05 

融资活动现金流 0 0 0 0 

 

 ROIC/WACC 2.37 2.51 2.61 2.52 

净现金总变化 -155 80 182 343    REP 0.04 0.03 0.02 0.02 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 
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研究员介绍及承诺： 

桂方晓：中国科学技术大学统计与金融系硕士，2011年加入长城证券，任新能源行业分析师。 

李冬婷：北京大学经济学学士、管理学硕士，2011年加入长城证券，任电力环保等公用事业行业分析师。 

熊  英：中国人民大学金融学硕士，2012年加入长城证券，任电力环保等公用事业行业研究助理。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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接收到任

何形式的报酬。 

免责声明 

长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投 资咨询业务资格。 

    本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面

授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于

未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

    本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客

户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

    长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银

行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级: 强烈推荐——预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

          推荐——预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%-15%之间; 

          中性——预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%-5%之间; 

          回避——预期未来 6个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级: 推荐——预期未来 6个月内行业整体表现战胜市场; 

          中性——预期未来 6个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6个月内行业整体表现弱于市场. 
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