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投资要点： 

 三季度业绩增速提速。前三季度公司实现营业收入 23324.99 万元，

同比增长 13.40%（上半年同比增长 9.68%）；实现归属母公司净利润

5485.59 万元，同比增长 16.27%（上半年同比增长 8.16%）；每股收益 0.44

元。环比二季度看，公司三季度业绩增速有所提速，符合我们之前的判

断三季度脱硝监测收入确认增多。进入 3 季度招标的明显增多，预计 4

季度是收入确认高峰期，公司四季度业绩增速有望进一步提速。 

 明年后年为脱硝监测高峰期。2011 年颁布的《火电厂大气污染物排

放标准》提出了严格的要求 ，新建机组自 2012 年 1 月 1 日起执行；改

造机组自 2014 年 7 月 1 号前达标，离 2014 年达标还有两年，2013-2014

年将成为脱硝市场爆发高峰期。 

 公司有别于其他脱硫脱硝类环保公司，业绩更具备持续性。公司的

业务虽然都受到脱硫脱硝政策的影响，但公司有别于其他脱硫脱硝内公

司，业绩更具备持续性。主要有以下几点原因：1、脱硝监测设备的使用

寿命远小于脱硫设施，更换周期较短，预计监测类设备的更换周期为 5

年，而脱硫工程的更换周期在 20 年；2、随着环保要求的提高，未来城

市供暖小锅炉也需要安装脱硫设施，但其对造价较为敏感，主体工程投

资可能较大幅度减少，但监测设备的数量较为刚性；3、脱硫监测与脱硝

监测设备技术基本同源，设备基本成熟，竞争格局也较为清晰，不存在

恶性竞争的情形；4、监测领域在大气、水务等的技术同源性相对较近，

公司拓展其他领域监测业务的可能性较大。 

 盈利预测及投资评级：我们预计公司2012-2013年业绩分别为0.83、

1.03 元，对应目前市盈率为 24、19 倍，脱硝烟气监测业务有望在 4 季

度爆发且“十二五”期间有望持续增长，此外公司积极开拓其他环保监

测领域，公司较其他大气环保公司更具业绩持续性，综合考虑维持公司

“增持”的投资评级。 

 投资风险。脱硝烟气监测市场份额低于预期；竞争激励毛利率降低；

其他环境监测领域的进度持续低于预期。 
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                     表 1：盈利预测假设（单位：万元） 

报告期 2010 年报 2011 年报 2012E  2013E  

          

 营业收入         

    系统产品-环境监测系统 17,849.55 18,012.57 22515.713 31521.998

    系统产品-工业过程分析系统 4,725.96 4,891.10 5380.21 5918.231

    主机及备件 4,905.72 5,699.89 6269.879 7523.8548

    系统改造及运营维护服务 2,536.15 4,177.43 5430.659 7602.9226

 营业收入增速         

    系统产品-环境监测系统 9.81% 0.91% 25% 40%

    系统产品-工业过程分析系统 65.27% 3.49% 10% 10%

    主机及备件 12.79% 16.19% 10% 20%

    系统改造及运营维护服务 45.02% 64.72% 30% 40%

 毛利率         

    系统产品-环境监测系统(%) 46.41% 47.79% 47.50% 47.50%

    系统产品-工业过程分析系统(%) 40.59% 39.05% 39.00% 39.00%

    主机及备件(%) 55.10% 56.28% 55.00% 55.00%

    系统改造及运营维护服务(%) 58.96% 56.10% 56.00% 56.00%

                  资料来源：山西证券 

表 2：盈利预测 

  2010 年报 2011 年报 2012E  2013E  

营业收入 30,017.38 32,781.00 39596.461 52567.006

营业收入增速 18.94% 9.21% 20.79% 32.76%

营业成本 15,615.68 16,744.72 20313.613 26890.19

毛利率 47.98% 48.92% 48.70% 48.85%

营业税金及附加 255.82 292.39  353.18 468.87 

销售费用 2,599.56 2880.13  3478.93 4618.52 

管理费用 6,788.08 3734.00  4510.33 5987.77 

财务费用 20.1 53.46  (2500.00) (2000.00)

资产减值损失 257.53 (19.77) 0.00 0.00 

营业利润 4,480.60 9096.06  13440.40 16601.65 

营业外收入 208.8 412.51  0.00 0.00 

营业外支出 7.53 32.15  0.00 0.00 

利润总额 4,681.87 9476.42  13440.40 16601.65 

所得税 1,235.30 1328.92  2016.06 2490.25 

净利润 3,446.57 8147.50  11424.34 14111.40 

少数股东损益         

归属于母公司所有者的净利润 3,446.57 8,147.50 11424.341 14111.401

每股收益： 0.25 0.59  0.83 1.03 

每股收益增速 -40.66% 136.39% 40.22% 23.52%

                  资料来源：山西证券 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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