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公司基本资讯 

产业别 仪器仪表 

A股价(2012/9/21) 21.00 

深证成份指数(2012/9/21) 8201.53 

股价 12个月高/低 24.65/18.60 

总发行股数 (百万) 137.47 

A股数 (百万) 34.38 

A市值 (亿元) 7.22 

主要股东 敖小强

(66.67%) 

每股净值 (元) 7.40 

股价/账面净值 2.84 

 一个月 三个月 发行价 

股价涨跌(%) -2.14 -8.93 -4.37 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

-- -- -- 

 

产品组合 

环境监测系统 57% 

工业过程分析系统 13% 

主机与备件 21% 

系统维运与改造 9% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 22.52% 

券商 1.6% 

阳光私募 1.5% 

 

股价相对大盘走势 
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雪迪龍 深證成指

 

 

雪迪龙(002658.SZ) 首次评级 Buy/买入

烟气监测龙头，静候脱硝市场爆发 

结论与建议： 

近期我们调研了公司，与管理层就烟气监测行业与公司各项具体业务发

展进行了深入交流。公司是国内烟气监测仪器成套设备主要供应商，下游主

要面对电力行业，在电力脱硫市场占有率达 30%左右，居行业首位。未来随着

国家对大气治理排污标准的提高与环保第三方经营维护市场的兴起，公司有

望凭借行业积累及营销管道优势，迎来快速发展机遇。 

预计公司 2012、2013 年分别实现营收 4.06亿元(YOY+23.7%)、5.43 亿元

(YOY+33.9%)，实现净利润 1.03 亿元(YOY+25.9%)、1.44 亿元(YOY+40.1%)，

EPS0.75、1.05 元，当前股价对应 2012、2013年动态 PE分别为 30X、21X，

考量行业景气度及公司业绩爆发力，并参考行业平均市盈率，首次评级给予

“买入”建议，目标价 26.00 元(对应 2013 年动态 PE 25X)。 

 专注于烟气排放检测领域，成为国内领军企业之一：公司是专业从事分

析仪器表、环境监测系统和工业过程分析系统的研发、生产、销售以及

运营维护服务的高新技术企业。产品业务主要覆盖在环境与工业分析过

程系统产品、主机与配件及第三方环保运营，经历十年历程，公司已成

为国内仪器监测行业的领军企业之一。 

 产品性能与管道优势，铸就环保监测领域龙头地位：公司作为行业领军

企业，核心竞争力来自哪里？我们认为产品性能与管道是关键。产品性

能方面，公司烟气排放系统在标定杂质去除及系统稳定性方面表现优异，

而这两项是评价环保监测仪器品质的关键；管道方面，公司与国内环保

工程公司前二十家厂商均有合作关系，通过与客户合作，公司在电厂脱

硫监测领域市占率达 30%，位居行业第一位。由于环境监测系统采取与

环保工程公司联合招标模式进行销售，因此与工程公司的合作至关重要。

正是上述优势铸就了公司的行业龙头地位。 

 脱硝市场爆发与第三方运维服务是未来主要增长点：公司未来成长性来

自哪里？首先，环境监测业务中，脱硫 CEMS 系统维持稳定，而脱销市场

进入爆发期，预计未来三年脱硝 CEMS 系统销售量分别达到 290、1016、

840 套，较 2011 年 137 套大幅增加,带动公司环境监测业务收入大幅增

长；其次，第三方系统改造与维护领域，公司具有品牌与存量市场优势，

目前公司监测系统市场保有量达 4000套，以每套 4~5万元/年的维护费

用来看，公司潜在市场容量达 2.0 亿元/年，目前公司运维服务约 400

套，预计年底运 1000 套左右，未来成长性值得期待。 

 调试工程师队伍扩充迎接市场爆发：公司产品以外协加工和现场组装方

式生产，产量可以快速提升。由于公司产品需要调试成功后才确认收入，

因此真正影响公司业绩释放的是现场安装调试的工程师队伍规模。目前

公司现场调试工程师 200 多人，预计未来几年每年新增 100人，为将来

市场需求的爆发做了充分的准备。 

 毛利率稳定，费用率趋降：近年来，公司凭借严格控制成本，毛利率稳

中有升。受益于行业竞争格局稳定与成本控制优势，且未来高毛利服务

型业务比重上升，毛利率仍维持较高水准；公司与工程总包商进行联合

招标的模式使得销售费用率较低，上市后资金利息收入有效降低公司财

务费用率，未来费用率稳中趋降。 

 盈利预测：预计公司 2012、2013年实现净利润 1.03 亿元(YOY+25.9%)、

1.44 亿元(YOY+40.1%)，EPS0.75、1.05 元，当前股价对应 2012、2013

年动态 PE 分别为 29X、20X，参考行业平均市盈率，首次评级给予“买

入”建议，目标价 26.30 元(对应 2013 年动态 PE 25X)。 
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年度截止 12月 31日  2009 2010 2011 2012F 2013F

纯利(Netprofit) RMB百万元 58.08 34.47 81.47 102.58 143.72

同比增减 ％ 34.23% -40.65% 136.35% 25.91% 40.10%

每股盈余(EPS) RMB元 0.424 0.252 0.595 0.749 1.049

同比增减 ％ 34.23% -40.65% 136.35% 25.91% 40.10%

A股市盈率(P/E) X 50.71 85.45 36.15 28.71 20.49

股利(DPS) RMB元 - - 0.150 0.200 0.200 

股息率(Yield) ％ #VALUE! #VALUE! 0.70% 0.93% 0.93%

 

  公司概况 

  公司成立于 2001年 9 月，是专业从事分析仪器表、环境监测系统和工业过程

分析系统的研发、生产、销售以及运营维护服务的高新技术企业。公司主营业务围

绕环境监测和工业过程分析领域“产品+系统应用+运维服务”展开，主要产品包括

分析仪器及配套产品、环境线上监测系、工业过程线上分析系统及环保运维服务。

公司产品主要用于电力、石化、化工等行业的污染源线上监测和工业过程线上

分析，并向客户提供量身定制的分析检测、系统应用和自动控制、运行维护等综合

解决方案。经过近 10 年发展，公司已经发展为行业内领军企业之一，目前收入规

模在行业属第二。 

从收入结构看，以脱硫脱硝烟气线上监测(CEMS)为主的环境监测系统(分析仪

器主机+处理系统)收入占比达 60%左右；工业过程分析系统 (在生产过程中对成分

进行检测以保障产品质量与生产安全)收入在 15%左右，主要运用于化肥、水泥与钢

铁等行业；另外公司主机 (分析仪器)与维护所需备件也在上述业务的带动下，近

年来稳定在 20%左右的规模；而由环保部门与排污企业双方共同推动的监测系统运

维服务近年来呈现逐渐上升趋势，收入占比达 10%以上。 

 

图表一：公司与主要竞争对手收入比较       单位：亿元 图表二：公司各项业务收入结构                单位：%
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资料来源：公司公告，群益证券(2012/09) 资料来源：公司公告 群益证券(2012/09) 

 

产品性能与管道构建核心竞争

优势 

 

 公司成为行业第二领军企业，核心竞争因素来自：产品性能优异、技术层次广

与良好的下游合作管道。 

产品性能方面看，公司主机仪器在信号处理、抗噪音、抗干扰方面性能优异，

尤其在烟气监测的标的杂志处理表现优异，而能否成功去除检测标的的杂质，对检

测结果的准确性起决定性作用。另外，公司系统集成能力强，而一般仪器制造企业

在系统集成稳定性方面差距较大，这是公司作为领军企业与一般企业的显著差别。

管道方面看，国内前二十大环保工程公司均是公司的客户，通过这些客户，公

司在电力脱硫行业市占率达 30%以上，居行业首位。由于环境监测产品是通过与环
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保工程公司联合招标而实现销售，因此下游管道的优势也是公司顺利崛起的关键。

图表三：公司 09-11年前五大客户情况      单位元：万元图表四：行业新增需求与雪迪龙市占率情况             

 2009 2010 2011 

北京博奇 1161.03   

国电龙源 1089.36 1366.47 492.47 

中电投远达环保 1034.92 832.39 430.72 

凯迪电力环保 774.97   

南京盛唐控制 600.71   

华电工程  548.53 1305.9 

华泰泽瑞环境  529.91  

上海龙净环保  429.32  

西门子（中国）   2325.71 

中电投贵州金元   491.02 

合计 4660.99 3706.62 5045.82 

占收入比例（%） 18.47% 12.35% 15.39%  
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资料来源：公司招股说明书，群益证券(2012/09) 
资料来源：《CEMS 十年总结》 群益证券(2012/09) 

注：雪迪龙火电行业新增需求数量为调研获得的预估值) 

 

  营运分析 

  近年来，公司处于平稳发展阶段。H1 公司实现营收 1.40亿元(YOY+9.7%)，净

利润 0.29 亿元(YOY+8.2%)，发展较缓主要与收入季节性因素相关，公司业绩释放

期主要在下半年。 

展望未来，随着国家对环保治理的强制性政策出台(见表 1)，国内环保产业步

入快速发展阶段，公司环境监测系统与环保维运业务有望迎来爆发式成长机遇，带

动公司进入新一轮成长快车道。  
 

图表五：公司近年来营收与利润走势图                       单位：百万元/%
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资料来源：公司公告，群益证券(2012/05) 

 

表 1：史上最严火电大气污染排放标准详情                                                      单位：mg/m3

极限值排放对比 
 转化设施 污染项目 适用条件 

GB2011 GB2003 

烟尘 全部 30 50/100/200 

新建 100/200 

1 燃煤锅炉 

SO2 
改造 200/400 

400/800/1200 
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NOX 全部 100/200 450/650/1100 

汞化合物 全部 0.03 NA 

烟尘 全部 30 50 

新建 100 
SO2 

改造 200 
400/800/1200 

新建 100 

改造 200 
200 

2 以油为燃料锅炉或燃气轮机组 

NOX 

燃气轮机组 120 150 

烟尘 全部 5 NA 

天然气 10 NA 
SO2 

其他气体 35 NA 

天然气锅炉 100 NA 

其他气体锅炉 50 80 

天然气轮机组 200 NA 

3 以气为燃料锅炉或燃气轮机组 

NOX 

其他气体燃气机组 120 NA 

资料来源：环保部 群益证券整理(2012/09) 

 

环境监测系统领域，脱硫监测步

入稳定发展期，未来每年新接订

单约保持在 600~700 台的规模 

 脱硫 CEMS 系统在更新需求推动下，未来保持平稳 

公司环境监测系统产品以烟气排放(电厂脱硫脱硝)线上监测系统(CEMS)为主

(占比达 95%以上)，产品分为代理的西门子仪器监测系统和自主生产的监测系统，

目前两者销售比例各占 50%左右。从销售价格(不含税价)来看，西门子监测系统价

格 25万元/套，而公司自主生产仪器系统为 20万元/套。 

2011 年公司销售 CEMS748台，其中脱硫监测系统 651台(占 87%)，脱硝 CEMS

系统 97 台。我们认为，未来来自脱硫领域烟气在线监测系统中的收入规模有望维

持稳定，主要因素如下： 

一方面，随着 30万千瓦发电机组锅炉脱硫的结束，由于排放标准的提高，未

来 20万千瓦机组脱硫也已提上日程，而钢铁行业约 400 台烧结机脱硫也有望于十

二五期间启动；另一方面，由于 CEMS 系统寿命普遍在 5 年左右，我国火电行业脱

硫始于十一五期间，目前正是进入脱硫行业的更新周期。公司十一五期间累计销售

CEMS 系统达 3000台左右，按五年更新周期，每年约 600 台需更新，再考量一些新

增订单，因此预计未来几年新接脱硫 CEMS 系统在 600~700台/年。 

 

强制政策的出台，火电脱硝兴

起，未来两年公司烟气监测仪器

进入爆发式增长期 

 火电脱硝在“十二五”期间爆发，脱硝 CEMS 需求将出现爆发式增长 

首先，我国氮氧化物排放控制面临严峻局面，强制性政策将实施。根据《中国

环境公报 2011》披露的数据，2011 年全国 NOX排放量 2404 万吨，同比上升 5.7％，

排放量不降反升，没有完成年初预定下降 1．5％的目标。而根据国家“十二五＂

规划纲要，到 2015 年，全国 NOX排放量要较 2010年下降 10％。 

目前，阻碍脱硝进展的因素主要是试行的脱硝电价(0.8 分/千瓦时)未能有效

补偿脱硝成本(1.1~1.3 分/千瓦时)，正式脱硝电价(预计在 1.2 分/千瓦时)年底将

出台，随着补偿到位，明年开始进入火电脱硝的爆发期。由于脱硝工艺较复杂，单

台火电机组需要 4~6套 CEMS 系统，较脱硫 2 套仪器增加 1~2 倍，因此脱硝 CEMS

系统需求可观。 

由于新增火电机组脱硝设施同步在建，且脱硝程度较高，因此我们主要考虑存

量火电机组的脱硝情况。截止 2011 年底，我国投运的脱硝火电机组占比 16.4%，

我们预计到“十二五”末这一比例能达到 80%，目前我国火电机组约 7.9 亿千瓦，

按单台机组平均容量 35 万千瓦计算(电监会 2011 年资料)，2012-2014 年火电行业

新增脱硝监测仪器分别为 970、3400、2800 套，公司按 30%市占率计算，分别为 291、

1016、846套，较 2011年 137套呈现爆发式增长。 
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根据公司上半年资料，H1 公司脱硝 CEMS确认收入 97套，而去年全年确认 137

套，目前在手脱硝订单约 340~350台，脱硝 CEMS 系统已经有启动态势。 

表 2：脱硝 CEMS 订单预测 

 2011 2012E 2013E 2014E 

火电机组总容量  单位：万千瓦 79000 

累计脱硝机组比例：% 16.40% 25% 55% 80% 

累计脱硝机组容量：万千瓦 12,956 19,750 43,450 63,200 

新增火电脱硝容量：  6,794 23,700 19,750 

火电脱硝机组台数(台)=新增脱硝容量/35  194 677 564 

脱硝监测仪器：按每台需 5套计算  970 3,386 2,821 

雪迪龙销售量：套(市占率：30%) 137 291 1,016 846 

资料来源:群益证券 

 

表 3：公司环境监测 CEMS系统收入及预测 

 2009 2010 2011 2012E 2013E 

脱硫监测台数   611 650 650 

脱硝监测台数   137 290 1016 

销售台数(台) 699 774 748 940 1,666 

销售单价(万元/台) 23.21 22.67 23.26 23.00 23.00 

CEMS 收入(万元) 16,222.61 17,543.74 17,400.19 21,620．00 38,318.00 

收入 YOY(%)  8.1% -0.8% 24.3% 77.2% 

数据来源：公司公告 群益证券(2012/09) 

 

运营维护领域，公司存量市场

潜力很大 

 公司凭借销售 CEMS 系统的存量市场及品牌影响力，运营维护服务发展潜力大

环保运营维护是指环保部门、排污企业委托具有资质的公司对环境监测系统进

行统一的维护和运营管理。由于排污企业缺乏足够的专业技术人员以及相关设备的

易损件、耗品，环境监测系统维护成本高、难度大，将系统维护任务交予第三方(往

往是生产商)，可以有效解决设备供应商与排污用户之间互相推诿、系统故障不能

及时处理的问题，保证监测系统正常运行，提高环保部门监管效率。 

目前公司该项业务收入规模为 1400~1500万元/年，未来第三方维护的推广是

大势所趋，公司作为设备生产商，了解运营与维护监测仪器的特点，具有天然优势。

截止 2011 年底，公司销售在外的 CEMS系统 4000 多套，每套维护费用大概 4~5

万元/年，这一块存量市场就有 2.0亿元左右。公司预计今年底，运营维护服务能

达到 1000 套/年左右，未来几年内这一块业务规模达 1.0 亿元/年可以预期。 

 

图表九：公司运维服务发展快速                             单位：百万元/%
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资料来源：公司公告，群益证券(2012/05) 

 

  工业过程分析系统稳发展 

工业过程分析系统用于业生产流程中关键组份的成份分析和测量，为节能减

排、工艺流程优化，保障产品品质及安全控制等提供即时资料。下游有建材、化工、

空分及冶金行业。 

但从发展驱动因素来看，工业过程分析系统的发展主要来源于企业出于改善品

质而自主采用来驱动，政策强制性推动性较小，因此发展呈现平稳状态。预计未来

两三年保持 10%~20%的平稳发展状态。 

 

人员扩充迎接市场需求的爆发，

在手订单约 5.0 亿元，保障全年

业绩 

 公司产品主要以成套系统和主机备件形式销售，而生产以原材料外协采购与现

场组装完成，只要产品研发设计完成，产能可以快速放大。但公司产品安装处在脱

硫脱硝工期末端，且需要经过调试合格后才能确认收入，因此真正影响公司规模扩

大的障碍来自于现场调试人员的规模。目前，公司现场调试工程师 200 多人，为迎

合未来市场爆发，公司计画每年新招聘调试工程人员 100 人/年，为市场需求的爆

发做好准备。 

目前公司在手订单约 5亿元，其中环境监测订单约 4.0亿元，工业分析过程系

统大约 7000~8000 万元，主机与备件大约 3000 万元，在手订单确保了公司未来业

绩的成长性。 
 

  财务分析：高毛利率维持，费用率稳中趋降 

  近年来公司综合毛利率平稳上升，主要是由于收入占比最大的环境监测系统毛

利率逐年上升和毛利率较高的备件、系统改造和运营服务收有所上升。根据我们前

面的分析，公司未来业务增长的主要来源就在于环境监测领域的脱硝 CEMS 系统与

毛利率高的运维服务领域，这两块业务维持高毛利率的概率很高。 

其一，脱硝行业竞争格局好于脱硫行业。脱硫是我国大气污染治理第一个污染

物，行业竞争经历从蓝海到红海的拼杀。而脱硝行业则是基于脱硫行业基础之上，

前二十大工程环保工程公司占据整个行业基本在 80%以上，行业竞争基本稳定。 

其二，公司运维服务毛利率高达 70%，未来随着运维服务行业规模的扩大，单

台维护费用会有所降低，但公司维护成本很小，高毛利率仍可维持。 

费用率上看，由于公司系统产品销售主要以配合工程公司联合招标形式出售，

因此公司销售费用率较低。2010年公司费用率飙升是由于公司内部股权转让增加管

理费用 3900万元导致。未来，由于向外销售主机与配件销售规模增加，公司销售

费用率会有所上升，但公司募投资金利息收入带动公司财务费用率下降，综合因素

考量，费用率处于稳中有降趋势。 
 

图表十：公司毛利率、费用率走势及预估                            单位：%
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资料来源：公司公告，群益证券(2012/09) 

  盈利预测： 

  综上分析，公司作为环保仪器监测行业领军企业之一，产品技术过硬，管道优

势明显。随着国内环保产业进入快速发展期，公司烟气监测领域与第三方运维业务

带动公司业绩高增长。 

预计公司 2012、2013 年分别实现营收 4.06亿元(YOY+23.7%)、5.43 亿元

(YOY+33.9%)，实现净利润 1.03亿元(YOY+25.9%)、1.44 亿元(YOY+40.1%)，EPS0.75、

1.05 元，当前股价对应 2012、2013年动态 PE 分别为 30X、21X，考量行业景气度

及未来公司业绩的爆发力，并参考行业平均市盈率，首次评级给予“买入”建议，

目标价 26.30元(对应 2013年动态 PE 25X)。 

 

表：行业估值比较   

 EPS PE 

 2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E 

聚光科技 0.41 0.52 0.64 44 29 24 

先河环保 0.26 0.33 0.40 69 37 31 

雪迪龙 0.59 0.75 1.05 36 27 21 

平均值      25  

 
=预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

营业收入  252  300  328  406  543

经营成本  106  106  106  206  273

营业税金及附加  2  3  3  4  5

销售费用  21  26  29  47  56

管理费用  19  68  37  47  59

财务费用  -0 0  1  -19  -18 

资产减值损失  5  3  -0  6  5

投资收益  -  -  -  -  -

营业利润  68  45  91  115  163

营业外收入  1  2  4  4  6

营业外支出 0 0 0  0 

利润总额  68  47  95  120  169

所得税  10  12  13  17  25

少数股东损益  -  -  -  -  -

归属于母公司所有者的净利润  58  34  81  103  144

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

货币资金  18  97  87 650 600 

应收帐款  128  146  176 194 233

存货  91  82  92 106 125

流动资产合计  251  336  367 1,009 1,017

长期投资净额  -  -  -  -  -

固定资产合计  25  26  27 35 40 

在建工程  -  - 0 75 50 

无形资产  28  29  67 110 100 

资产总计  280  365  434 1,119 1,117

流动负债合计  101  107  95 100 100 

长期负债合计  -  -  -  -  -

负债合计  101  107  95 100 100 

少数股东权益  -  -  -  -  -

股东权益合计  179  258  339  1,019  1,017

负债和股东权益总计  280  365  434  1,119  1,117

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

经营活动产生的现金流量净额        -6        58        38        17      36

投资活动产生的现金流量净额         1        -4       -41       -89     -55

筹资活动产生的现金流量净额        -5         4        8       650     -15

现金及现金等价物净增加额       -10        59         5       578     -34
1 
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