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雪迪龙(002658.SZ) 
全年有望实现 30%左右的增长 

   投资要点 

 机械设备 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格：  
 

● 前 3 季度净利增长 16.27%。2012 年前 3 季度公司实现收入 2.33 亿元，

同比增长 13.4%，实现净利 0.55 亿元，同比增长 16.27%，每股收益 0.44

元。其中第 3 季度实现收入 0.93 亿元，同比增长 19.54%，实现净利 0.26

亿元，同比增长 26.83%，每股收益 0.20 元。同时公司预计 2012 年全年净

利为 0.86 亿元-1.06 亿元，同比增长 5%-30%。公司前 3 季度收入和盈利增

速基本符合预期。 

● 脱硝监测系统是收入增长的主要推动力。公司脱硫监测系统 2011 年做

了 600 多套，预计 2012年也在 600套左右，变化不太大。电厂脱硝监测系

统市场已经启动，前 3 季度订单超过 300 套，市场占有率超过 30%。预计

明后年国内电厂脱硝市场将进入批量覆盖阶段，公司脱硝监测系统需求有

望快速增长。我们维持之前对公司脱硝监测系统的预测，即 2012 年-2014

年公司销量分别 365 套、770 套和 1400 套左右，收入分别为 0.85 亿、1.8

亿和 3.2 亿左右。再加上每年 600-700 套/1.5 亿-1.6 亿的脱硫监测系统，预

计公司环境监测系统 2012 年-2014 年的合计收入分别为 2.5 亿、3.5 亿和 5

亿左右。 

●  盈利预测调与投资评级。维持之前的盈利预测，结合相对估值法和绝

对估值法，我们认为公司的合理估值区间为 25.4元-27 元，维持增持评级。

风险在于电厂脱硝监测系统需求低于我们的预期，以及已签合同出现延迟

交付的情况。 

 市场数据 

市价(元) 21.22 

上市的流通 A 股(亿股) 0.34 

总股本(亿股) 1.37 

52 周股价最高最低(元) 18.2-28.6 

上证指数/深证成指 2061.12/8412.31 

2011 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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上证综指 雪迪龙 机械设备

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 327.81 431  567  754  

增长率(%) 9.20 31.5 31.5 33 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
81.47 108  137  178  

增长率(%) 136.39 31.99 26.98 30.66 

毛利率(%) 48.91 48 48 48 

净资产收益率(%) 24.02 9.78 11.04 12.61 

EPS(元) 0.79 0.79  1.00  1.30  

P/E(倍) 35.80 29  23  17  

P/B(倍) 6.45 2.8  2.5  2.2  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《雪迪龙调中报点评：电厂脱硝监测系统市

场已启动》，2012年 6 月 18日； 

《雪迪龙调研简报：运维与电厂脱硝需求快

速增长》，2012年 6月 18日； 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产 367  1,126  1,293  1,524  营业收入 328  431  567  754  

现金 87  809  919  1,084  营业成本 167  224  295  392  

应收账款 176  189  217  248  营业税金及附加 3  4  5  6  

其它应收款 6  7  9  12  营业费用 29  38  50  66  

预付账款 6  8  10  13  管理费用 37  47  62  83  

存货 92  113  137  167  财务费用 1  -9  -6  -4  

其他 0  0  0  0  资产减值损失 -0  0  0  0  

非流动资产 67  98  118  139  公允价值变动收

 

0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

非营业投资 0  0  0  0  营业利润 258  351  455  602  

固定资产 65  95  115  135  营业外收支 4  0  0  0  

其他 2  3  3  5  利润总额 95  127  161  210  

资产总计 434  1,224  1,411  1,664  所得税 13  19  24  31  

流动负债 95  124  175  249  净利润 81  108  137  178  

短期借款 8  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 35  48  66  94  归属母公司净利润 81  108  137  178  

其他 11  14  19  25  EBITDA 95  124  165  218  

非流动负债 0  0  0  0  EPS（元） 0.59  0.79  1.00  1.30  

长期借款 0  0  0  0       

  其他 0  0  0  0       

负债合计 95  124  175  249  主要财务比率     

少数股东权益 0  0  0  0   2011 2012E 2013E 2014E 

  股本     成长能力     

资本公积金     营业收入 9.20% 31.50% 31.50% 33.00% 

留存收益     营业利润 28.60% 35.70% 29.88% 32.17% 

归属母公司股东权益 339  1,100  1,237  1,415  归属母公司净利

 

136.39% 31.99% 26.98% 30.66% 

负债和股东权益 434  1,224  1,411  1,664  获利能力     

     毛利率 48.91% 48.00% 48.00% 48.00% 

现金流量表     净利率 24.86% 24.95% 24.09% 23.67% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 24.02% 9.78% 11.04% 12.61% 

经营活动现金流 38  103  133  191  ROIC 22.73% 9.12% 10.66% 12.38% 

净利润 81  108  137  178  偿债能力     

折旧摊销 4  6  9  11  资产负债率 21.84% 10.09% 12.37% 14.96% 

财务费用 1  -9  -6  -4  净负债比率     

投资损失 0  0  0  0  流动比率 3.87  9.12  7.41  6.12  

营运资金变动 -49  -2  -7  6  速动比率 2.90  8.20  6.62  5.45  

其它 1  -1  -1  -1  营运能力     

投资活动现金流 -41 -36  -29  -31  总资产周转率 0.82  0.35  0.40  0.45  

资本支出 -41  -36  -29  -31  应收帐类周转率 1.86  2.28  2.61  3.04  

长期投资     存货周转率 1.93  1.98  2.16  2.35  

其他 0  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 8  656  7  5  每股收益 0.59  0.79  1.00  1.30  

借款 -12  -6  1  2  每股经营现金 0.37  0.75  0.97  1.39  

发新股 0  653  0  0  每股净资产 3.29  8.03  9.03  10.33  

分红 0  0  0  0  估值比率     

少数股东融资 0  0  0  0  P/E 36 28  22  17  

其他 4  9  6  4  P/B 6.5  2.7  2.4  2.1  

现金净增加额 5 722  110  165  EV/EBITDA 31  24  18  14  

           
资料来源：公司报表、民族证券 
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1993 年华中理工大学机械本科，1999 年中国人民大学产业经济学硕士。2001 年进入证券行业，先后在长城证券金融研究所和民

族证券研发中心从事机械行业及相关上市公司研究。 

 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、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受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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