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雪迪龙   (002658) 

脱硝补贴拟全国推广，补贴水平或提高 

 脱硝电价即将在全国推开。在日前举行的“烟气脱硝产业与技术论坛”上，环境

保护部污染物排放总量控制司司长刘炳江表示，脱硝电价有望年内在全国实施。

2011 年底开始，北京、广东、河北等 14 个省市地区开始试点脱硝电价，对安装

并运行脱硝装置的燃煤发电企业，经环保部门验收合格的享受每千瓦时 0.8 分钱脱

硝电价。试点电价的出台带动脱硝行业在今年下半年快速启动。随着政策向全国

推广，脱硝行业将迎来全国范围的高速增长。 

 补贴水平或提高，基本能够覆盖成本。2010 年，有关部门曾经组织发电企业对火

电厂烟气脱硝成本进行测算。目前 0.8 分/千瓦时的试点补贴标准，基本上可以覆

盖新建机组，尤其是大型机组进行烟气脱硝带来的额外成本。而对于旧机组，由

于改造工程和后续运营成本较高，现行标准可能无法弥补成本负担。环保部正在

酝酿新的补贴政策，预计在全国范围内可能推行 1.1 分/千瓦时的标准。加上排污

费减免等政策优惠，综合补贴规模基本可以覆盖旧机组的改造成本，有效提高旧

机组改造动力。 

 公司订单快速增长，受益脱硝市场启动。预计公司全年订单超过 5 亿，其中脱硝

订单超过 1.5 亿，去年全年为 3000 万。脱硝产品成为公司下半年业绩增长的主要

动力。预计公司将有大约 3 亿订单结转至明年执行，为明年业绩奠定良好基础。

脱硝电价的全国推开和补贴提高将带动脱硝行业高速增长，明年公司脱硝产品收

入有望翻倍。此外，公司运营维护服务规模稳步扩张，预计今年确认收入 3500 万

左右，明年有望突破 5000 万，为公司带来稳定、可持续的收益。脱硫产品方面，

公司今年新增订单约 1.2 亿，基本和去年持平，主要是来自钢铁烧结的需求快速增

长弥补了火电厂脱硫需求下滑。 

 业绩确定性强，维持推荐评级。公司所处行业受政策影响明显，脱硝改造的启动

为气体检测行业新增约 40 亿的市场空间。公司凭借技术和市场储备，充分把握脱

硝行业的快速发展。预计今明两年 EPS 分别为 0.73 和 1.06 元，对应目前股价市

盈率分别为 28 倍和 19 倍。募集资金为公司带来充足的现金流，利于公司在未来

几年持续享受脱硝市场的爆发。我们看好公司业绩确定性，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、公司脱硝订单规模低于预期；2、应收账款回收较慢。 
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2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 300 328 415 620 821

YoY(%) 18.9 9.2 26.5 49.6 32.4

净利润(百万元) 34 81 100 145 187

YoY(%)  -40.7 136.4 22.9 45.3 28.4

毛利率(%) 48.0 48.9 48.6 48.5 48.4

净利率(%) 11.5 24.9 24.2 23.5 22.8

ROE(%) 13.4 24.0 9.2 11.8 13.1

EPS(摊薄/元) 0.25 0.59 0.73 1.06 1.36

P/E(倍) 85.2 36.1 28.2 19.5 15.2

P/B(倍) 11.4 8.7 2.7 2.4 2.1
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资产负债表    单位:百万元   利润表  单位:百万元

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E  会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E 

流动资产 367  1120  1271 1478  营业收入 328  415  620 821 

  现金 87  778  759 800  营业成本 167  213  319 424 

  应收账款 124  144  215 284  营业税金及附加 3  4  5 7 

  其他应收款 6  7  11 15  营业费用 29  41  62 82 

  预付账款 6  7  11 14  管理费用 37  54  81 107 

  存货 92  117  176 234  财务费用 1  -11  -14 -15 

  其他流动资产 53  67  100 132  资产减值损失 -0  0  0 0 

非流动资产 67  102  137 172  公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0  投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 27  25  24 23  营业利润 91  114  167 216 

  无形资产 36  71  105 139  营业外收入 4  4  4 4 

  其他非流动资产 4  6  8 10  营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 434  1222  1408 1650  利润总额 95  118  171 220 

流动负债 95  133  174 229  所得税 13  18  26 33 

  短期借款 8  14  11 13  净利润 81  100  145 187 

  应付账款 35  45  67 89  少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 52  74  96 128  归属母公司净利润 81  100  145 187 

非流动负债 0  0  0 0  EBITDA 91  104  154 203 

  长期借款 0  0  0 0  EPS（元） 0.79  0.73  1.06 1.36 

  其他非流动负债 0  0  0 0          

负债合计 95  133  174 229  主要财务比率       

 少数股东权益 0  0  0 0  会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E 

  股本 103  137  137 137  成长能力   

  资本公积 99  734  734 734  营业收入 9.2% 26.5% 49.6% 32.4%

  留存收益 138  217  363 549  营业利润 103.0% 25.3% 46.8% 29.0%

归属母公司股东权 339  1089  1234 1421  归属于母公司净利润 136.4% 22.9% 45.3% 28.4%

负债和股东权益 434  1222  1408 1650  获利能力   

   毛利率(%) 48.9% 48.6% 48.5% 48.4%

现金流量表 净利率(%) 5.9% 24.9% 24.2% 23.5%

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E  ROE(%) 24.0% 9.2% 11.8% 13.1%

经营活动现金流 38  58  4 59  ROIC(%) 30.2% 26.7% 26.5% 26.8%

  净利润 81  100  145 187  偿债能力   

  折旧摊销 0  1  1 1  资产负债率(%) 21.8% 10.9% 12.4% 13.9%

  财务费用 1  -11  -14 -15  净负债比率(%) 8.44% 10.52% 6.33% 5.45%

  投资损失 0  0  0 0  流动比率 3.87  8.42  7.31 6.45 

 营运资金变动 0  -34  -135 -121  速动比率 2.90  7.53  6.30 5.43 

  其他经营现金流 -44  2  7 7  营运能力   

投资活动现金流 -41  -34  -34 -34  总资产周转率 0.82  0.50  0.47 0.54 

  资本支出 41  0  0 0  应收账款周转率 3  3  3 3 

  长期投资 0  0  0 0  应付账款周转率 6.16  5.34  5.72 5.44 

  其他投资现金流 0  -34  -34 -34  每股指标（元）   

筹资活动现金流 8  667  11 16  每股收益(最新摊薄) 0.59  0.73  1.06 1.36 

  短期借款 -12  6  -3 2  每股经营现金流(最新摊薄) 0.28  0.43  0.03 0.43 

  长期借款 0  0  0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.47  7.92  8.98 10.34

  普通股增加 0  34  0 0  估值比率   

  资本公积增加 0  636  0 0  P/E 36.06  28.2 19.5 15.2

  其他筹资现金流 20  -9  14 15  P/B 8.7 2.7 2.4 2.1

现金净增加额 5  691  -19 41  EV/EBITDA 31  27  19 14 
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