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公司基本资讯 

产业别 机械设备 

A股价(2013/2/27) 26.80 

深证成指(2013/2/27) 9333.24 

股价 12个月高/低 28.55/16.59 

总发行股数(百万) 137.47 

A股数(百万) 34.38 

A市值(亿元) 36.84 

主要股东 敖小强

(66.67%) 

每股净值(元) 7.44 

股价/账面净值 3.60 

 一个月 三个月 发行价 

股价涨跌(%) 16.2 49.1 0.34 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2012-9-21 21.00 买入 

 

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 0.22% 

 

股价相对大盘走势 
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雪迪龙(002658.SZ) BUY/买入

脱硝如期启动，业绩可期待 

结论与建议： 

公司今日发布 2012 年业绩快报，实现营收 3.79 亿元(YOY+15.5%)，实现

净利润 0.98亿元(YOY+20.8%)，EPS0.72 元，符合预期。单季度看，公司 4Q

实现营收 1.45 亿元(YOY+19.0%)，实现净利润 0.44亿元(YOY+27.1%)，单季

利润占全年利润比重达 44.9%，符合 4Q是公司营收结算高峰的特点。 

公司作为烟气监测龙头，随着 13年电厂脱硝高峰期的到来，业绩爆发是

大概率事件。预计公司 2013、2014年实现营收 5.47亿元(YOY+44.5%)、6.86

亿元(YOY+25.5%)，实现净利润1.43亿元(YOY+45.6%)、1.80亿元(YOY+25.7%)，

EPS1.04、1.31 元，当前股价对应 2013、2014年动态 PE分别为 26X、20X，

考量当前行业景气度及公司业绩爆发力，维持“买入”建议，目标价 31.20

元(对应 2013年动态 PE 30X)。 

 阴霾天气频现，电厂脱硝成治理重点：随着环境污染日益严重，阴霾天

气不断出现。为治理环境恶化态势，国家针对大气污染，分别出台“十

二五”大气重点防治规划与火电厂最严排放标准。其中，NOX是治理重点，

国家将脱硝试点电价(0.8 分/KWH)推行至全国，五大电力集团也分别与

国家签订社会责任状，从政策、经济补偿、社会责任三维度全力推动电

厂脱硝行业的发展。我们预计 13、14年分别新增脱硝装机 2.2、1.9 亿

千瓦，较 12年 1.1 亿千瓦增加一倍，脱硝行业迎来高峰期。 

 脱硝行业拉动烟气监测仪器需求大爆发：脱硫脱硝环境监测仪器系统是

公司主要业务，占营收比重达 60.0%。目前，脱硫 CEMS 系统维持稳定，

每年需求约 600~700 套；根据国家对电力脱硝的安排，根据我们前期报

告观点，预计 12-14年公司脱硝 CEMS系统销售量分别达到 290、1016、

840套，带动公司环境监测业务收入大幅增长。 

 第三方运维服务潜在市场大，将成为公司另一个主要增长点：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/年的维护费用算，公司潜在市

场容量达 2.0亿元/年，目前收入规模 2000~3000万元，成长性值得期待。 

 开创水质监测领域探索，拓展公司业务范围：公司近期发布公告，与韩

国 Krobi 等共同出资(公司占股权比例 40%)成立北京科迪威环保设备公

司。Korbi 专业从事水质监测仪器研发、生产和销售，在水质监测仪器，

尤其是水质综合毒性监测系统方面拥有先进的技术水准。此次合作将扩

大公司水质监测仪器在行业内领域的产品种类和市场份额，进一步提高

市场竞争力，提高公司的盈利能力。 

 盈利预测：预计公司 2013、2014 年实现营收 5.47 亿元(YOY+44.5%)、6.86

亿元(YOY+25.5%)，实现净利润 1.43 亿元(YOY+45.6%)、1.80 亿元

(YOY+25.7%)，EPS1.04、1.31 元，当前股价对应 2013、2014 年动态 PE

分别为 26X、20X，考量当前行业景气度及公司业绩爆发力，维持“买入”

建议，目标价 31.20元(对应 2013 年动态 PE 30X)。 

............................. 接续下页...................................

年度截止 12月 31日  2010 2011 2012 2013F 2014F

纯利(Net profit) RMB百万元 34.47 81.47 98.44 143.36 180.28 

同比增减 ％ -40.65% 136.35% 20.83% 45.64% 25.75%

每股盈余(EPS) RMB元 0.251 0.593 0.716 1.043 1.311

同比增减 ％ -40.65% 136.35% 20.83% 45.64% 25.75%

A股市盈率(P/E) X 106.88 45.22 37.43 25.70 20.44

股利(DPS) RMB元 - 0.150 0.200 0.200 0.200 
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股息率(Yield) ％ #VALUE! 0.56% 0.75% 0.75% 0.75%

图表一：近年公司各项业务收入结构            单位：% 图表二：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(2013/02) 资料来源：公司公告 群益证券(2013/02) 

 

=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 2010 2011 2012 2013F 2014F

营业收入       300       328       379     547     686

经营成本       106       106       206     276     345

营业税金及附加         3         3         4       5       7

销售费用        26        29        46      56      70 

管理费用        68        37        45      60      75

财务费用         0         1       -18     -18     -17

资产减值损失         3        -0         9       5 

投资收益         -         -  -  -  -

营业利润        45        91       110     162     205

营业外收入         2         4         5       6       6

营业外支出         0        0        0       -       -

利润总额        47        95        92     168     211

所得税        12        13        13      25      31

少数股东损益         -         -  -  -  -

归属于母公司所有者的净利润        34        81        98     143     180 

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

货币资金        97        87 650 600 601

应收帐款       146       176 194 233 279

存货        82        92 106 125 148 

流动资产合计       336       367 1,009 1,017 1,091

长期投资净额         -         -         -       -       -

固定资产合计        26        27 35 40 40 

在建工程         -         0 75 50 50 

无形资产        29        67 110 100 130 

资产总计       365       434 1,119 1,117 1,221

流动负债合计       107        95 100 100 101

长期负债合计         -         -         -       -       -

负债合计       107        95 100 100 101

少数股东权益         -         -         -       -       -

股东权益合计       258       339     1,019   1,017   1,120 

负债和股东权益总计       365       434     1,119   1,117   1,221

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

经营活动产生的现金流量净额        58        38        17      36      45

投资活动产生的现金流量净额        -4       -41       -89     -55     -35

筹资活动产生的现金流量净额         4        8       650      15      10 

现金及现金等价物净增加额        59         5       578      -4      20 
1 
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