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投资要点： 
 脱硝业务发展势头加快； 
 第三方运营业务是公司未来发展的一个重点； 
 水质监测业务是公司着重培育的增长点。 

报告摘要： 
近期我们调研并参观了雪迪龙公司，基本情况如下： 

 脱硝业务发展势头加快。从 2012 年下半年以来，脱硝业务明显加快，

主要来自于官方和民间的监管力量不断加强，市场增长较快；预计脱

硝业务在未来 3-5 年内将保持快速发展。一方面来自于火电厂新上的

脱硝项目，另一方面来自于钢铁、化工、水泥等其他行业的脱硫脱硝，

第三方面来自于设备的改造需求。 

 第三方运营业务是公司未来发展的一个重点。脱硫脱硝的监测业务越

来越倾向于由第三方公司负责实施，这种方式更能保证数据的真实

性。往往由地方政府主导招标过程，但是一个区域会有 2-3 家公司具

体实施，保证一定的市场竞争性。公司在第三方运营业务将加大开展

力度，并力争有所突破。 

 水质监测业务是公司着重培育的增长点。公司围绕仪器为中心，以大

气和水质监测为主要的业务方向，着力发展水质监测业务。但是目前

水质监测业务市场发展比脱硝市场要慢，仍然处于培育阶段。 

 盈利预测和投资评级。预计 2012-2014 年实现归属母公司股东净利润

0.92、1.33、1.72 亿元，对应每股受益 0.67、0.97、1.25 元，对应市

盈率 41、28、22 倍，考虑到业绩超预期的可能性，给予买入评级，

目标价 36 元。 

 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 300.17 327.81 376.00 526.00 684.00 
增长率（%） 18.94% 9.21% 14.70% 39.89% 30.04% 

归母净利润(百万) 34.47 81.47 91.55 133.03 171.81 

增长率（%） -40.66% 136.39% 12.37% 45.30% 29.15% 

每股收益 0.251 0.593 0.666 0.968 1.250 

市盈率 108.89 46.06 40.99 28.21 21.84 
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相关研究 

《维尔利：再次中标大项目，进军新业

务》 

2013-02-20

《环保大会将推动环保产业发展》 

2013-01-20
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财务报表 
         

资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 78.29  185.93  156.55  336.38 营业收入 327.81  376.00  526.00 684.00 

应收和预付款项 187.63  178.77  333.24  332.76 减: 营业成本 167.45  192.00  263.00 344.00 

存货 92.40  124.22  172.50  215.60 营业税金及附加 2.92  3.35  4.69 6.10 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00 营业费用 28.80  32.27  45.14 58.70 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00 管理费用 37.34  42.83  59.92 77.91 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00 财务费用 0.53  -2.66  -3.75 -5.35 

固定资产和在建工程 26.91  24.87  23.64  23.10 资产减值损失 -0.20  0.50  0.50 0.50 

无形资产和开发支出 36.08  32.39  28.70  25.01 加: 投资收益 0.00  0.00  0.00 0.00 

其他非流动资产 1.93  0.96  0.00  0.00 公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 

资产总计 423.23  547.15  714.62  932.85 其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00 

短期借款 8.00  0.00  0.00  0.00 营业利润 90.96  107.71  156.51 202.13 

应付和预收款项 76.00  116.36  150.80  197.22 加: 其他非经营损益 3.80  0.00  0.00 0.00 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00 利润总额 94.76  107.71  156.51 202.13 

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00 减: 所得税 13.29  16.16  23.48 30.32 

负债合计 84.00  116.36  150.80  197.22 净利润 81.47  91.55  133.03 171.81 

股本 103.09  103.09  103.09  103.09 减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00 0.00 

资本公积 98.57  98.57  98.57  98.57 
归属母公司股东净利

润
81.47  91.55  133.03 171.81 

留存收益 137.57  229.13  362.16  533.97 毛利率 48.92% 48.94% 50.00% 49.71%

归属母公司股东权益 339.23  430.78  563.82  735.63 三费/销售收入 20.34% 19.26% 19.26% 19.19%

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00 EBIT/销售收入 29.09% 27.91% 29.02% 28.74%

股东权益合计 339.23  430.78  563.82  735.63 EBITDA/销售收入 30.33% 30.09% 30.62% 29.87%

负债和股东权益合计 423.23  547.15  714.62  932.85 销售净利率 24.85% 24.35% 25.29% 25.12%

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 24.02% 21.25% 23.59% 23.36%

经营性现金净流量 37.83  114.89  -30.24  178.28 ROA 22.53% 19.18% 21.36% 21.07%

投资性现金净流量 -41.32  -2.00  -3.00  -4.00 ROIC 39.39% 32.77% 52.19% 40.51%

筹资性现金净流量 8.16  -5.24  3.85  5.55 销售收入增长率 9.21% 14.70% 39.89% 30.04%

现金流量净额 4.67  107.65  -29.38  179.83 净利润增长率 136.39% 12.37% 45.30% 29.15%
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