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龙源技术 2012 年上半年度
净利润增长 15%，低氮燃
烧毛利率下滑明显 
龙源技术(300105.SZ/人民币 26.95, 未有评级)发布 2012 年半年度业绩报告：实
现营业收入 3.70 亿元，同比增长 9.04%，归属上市股东净利润 0.72 亿元，同
比增长 14.69%，实现每股收益约 0.25 元。业绩增长低于市场一致预期。我们
预测公司 2012-2014 年公司每股收益分别为 0.85、1.05、1.23 元，对应当前股
价的市盈率分别为 32、26 和 22 倍。 

上半年营收增长 9%，净利润增长 15%，资产减值损失显著减少净利润增长
幅度超过营业利润增长。上半年营收增长幅度不大，综合毛利率下滑 2.01 个
百分点，毛利润仅实现 2%的增长，管理和销售费用同比均增长在 20%左右，
营业利润下滑 12.34%，公司最终实现净利润增长 15%，主要由于资产减值损
失部分同比去年减少近 1,500 万元的规模，资产减值损失显著减少，这主要
系公司把握了火电企业成本压力减低、现金流好转的时机，加大对应收账款
的回款力度，在营收稳步增长的情况下大幅降低了坏账准备。 

 

图表 1.近三年半年度及全年利润表重要指标情况 

(人民币，百万) 2010 
上半年 

2010 
全年 

2011 
上半年 

2011 
全年 

2012 
上半年 

同比 
变动(%)  

营业收入 171.04 487.47 339.12 883.99 369.76 9.04 
        销售税金  (0.01) (0.88) (2.43) (10.30) (4.51) 85.95 
        营业成本  (86.34) (276.06) (203.12) (537.21) (228.93) 12.70 
毛利润  84.69 210.52 133.57 336.47 136.33 2.06 
        销售费用  (13.30) (43.25) (20.97) (59.93) (25.19) 20.12 
        管理费用  (22.77) (69.34) (36.32) (86.67) (44.27) 21.88 
经营利润  48.62 97.93 76.28 189.87 66.86 (12.34) 
        财务费用  0.54 8.52 12.56 28.26 16.19 28.87 
        资产减值损失  (1.98) (4.44) (15.87) (22.79) (0.84) (94.73) 
营业利润  47.18 102.01 72.97 195.34 82.22 12.68 
        营业外收入 0.82 17.07 0.79 6.42 2.30 189.16 
        营业外支出 (0.11) (0.25) (0.17) (0.22) (0.03) (80.71) 
利润总额 47.89 118.84 73.59 201.54 84.48 14.80 
        所得税  (7.18) (13.82) (11.43) (29.59) (13.29) 16.19 
        少数股东权益  0.00 0.00 1.04 2.39 1.29 23.54 
归属母公司所有者净利润  40.71 105.02 63.20 174.34 72.48 14.69 
每股收益(元) 0.14 0.37 0.22 0.61 0.25 14.69 
主要利润比率 (%)     
综合毛利率  49.52 43.37 40.10 39.23 38.09 (2.01) 
销售费用率 7.77 8.87 6.18 6.78 6.81 0.63 
管理费用率 13.31 14.22 10.71 9.80 11.97 1.26 
财务费用率 (0.32) (1.75) (3.70) (3.20) (4.38) (0.67) 
利润率  28.00 24.38 21.70 22.80 22.85 1.15 

资料来源：中银国际研究 
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总包模式拉低了低氮燃烧产品的毛利率，市场竞争激烈拉低微油点火装置的
毛利率。公司上半年低氮燃烧产品的营收规模增长了 51%，但毛利率下滑了近
15 个百分点，毛利润同比仅增长 4.33%，毛利率显著下滑的原因是公司客户越
来越多的采用总包模式，总包模式下低毛利率配套产品拉低了低氮燃烧总包
项目的毛利率。另一方面，微油点火装置营业收入同比增长 122%，但毛利率
下滑 18 个百分点，由于市场竞争激烈导致毛利率大幅下滑。 

 

图表 2.上半年主营产品情况 

产品 营业收入 
(人民币，百万)

营业成本 
(人民币，百万)

毛利润 
(人民币，百万)

毛利率 
(%) 

营业收入比上
年同期增减 

(%) 

营业成本比上
年同期增减 

(%) 

毛利润比上年
同期增减 

(%) 

毛利率比上年
同期增减百分

点 
低氮燃烧 134.8 90.3 44.5 33.0 51 93.68 4.33 (14.8) 
等离子 99.6 49.5 50.1 50.3 2.03 7.97 (3.23) (2.7) 
锅炉余热利用 96.2 63.3 33.0 34.3 (31.45) (39.16) (9.42) 8.3 
微油点火 26.3 19.6 6.7 25.6 122 193.04 30.18 (18.0) 
其他产品 10.8 4.7 6.1 56.7    56.7 
合计 367.7 227.3 140.4 38.2 8.42 11.89 3.24 (1.9) 

资料来源：中银国际研究 

 

销售费用和管理费用增长，主要系员工薪酬增长所致。公司人员结构中，生
产人员占比仅 24%，该类人员的薪酬支出在公司总体薪酬支出占比较小。从公
司上半年应付职工薪酬增加额对比情况来看，员工薪酬增长较快。 

 

图表 3.2011 年末的人员结构 

人员结构 人数 占比 
生产人员 185 24% 
技术人员 304 39% 
销售人员 160 21% 
管理人员 95 12% 
财务人员 30 4% 

合计 774 100% 

资料来源：中银国际研究 

 

图表 4.应付职工薪酬数据对比（单位：万元） 

时间点 期初账面金额 本期增加 本期减少 期末账面余额 
2012 年 6 月 31 日 1,055 5,646 5,627 1,074 
2011 年 6 月 31 日 1,472 3,972 4,065 1,380 

资料来源：中银国际研究 

 

等离子体节能环保设备增产项目建设进度低于预期。公司于 2012 年 3 月份调
整了募投项目建设进度，等离子体节能环保设备增产项目的投产时间由 2012

年 2 月份调整至 2012 年 12 月份，该募投项目投产后，将产生较大规模的固定
资产折旧费用，按照公司 IPO 公告，该项目投产后将年产生折旧约 1,784 万元，
对未来的利润增长有一定影响。 
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图表 5.募投项目进度情况（单位：万元） 

承诺投资项目和超募资金投向 是否 
已变更项目 

募集资金承诺 
投资总额 

调整后 
投资总额 

截止期末 
累计投入金额 

截止期末 
投资进度 

项目达到预定 
可使用状态 

等离子体低 NOX 燃烧推广工程 否 5,000 5,000 5,000 100% 2012 年 8 月 20 日 
等离子体节能环保设备增产项目 是 36,956 36,956 2,785.56 8% 2012 年 12 月 31 日
营销网络建设项目 否 4,500 4,500 2,147.5 48% 2012 年 8 月 20 日 

资料来源：中银国际研究 

 

图表 6.IPO 披露的新增固定资产折旧（单位：万元） 

募投项目 房屋、建筑物 机器设备 土地使用权 合计 
 投资额 投产后年 

折旧 
投资额 投产后年 

折旧 
投资额 投产后年 

折旧 
投资额 投产后年 

折旧 
等离子体节能环保设备增产项目 7,658 345 15,665 1,410 1,441.56 29 24,765 1,784 
营销网络建设项目 1,764 79 514 51   2,278 130 
合计 9,422 424 16,179 1,461 1,442 29 27,043 1,914 

资料来源：中银国际研究 
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披露声明 
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司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
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有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
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其报告理解和使用承担任何责任。 
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