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2013 年 07 月 30 日 
 龙源技术（300105）半年度报告点评 

评级：维持“谨慎推荐” 
 事件：公司于 7 月 31 日公布 2013 年半年度报告，半年度实现

营业收入 38821.34 万元，较去年同期增长 4.99%，二季度单季度

实现营业收入 24947.86 万元，环比增长 79.82%，同比 下滑 15.8%；

半年度归属上市公司股东的净利润为 2673.6 万元，比去年同期下

滑 63.11%，二季度单季度归属上市公司股东的净利润为 2222.95

万元，环比增长 401.82%，同比下降 67.29%。实现每股收益 0.09

元，低于我们此前的预期。 

点评： 

 半年度业绩低于我们此前预期，收入仍然主要来源于低氮改造

业务和等离子点火业务。公司 13 年半年度营业收入主要来源于

低氮改造业务和等离子点火业务。其中低氮改造业务收入依然保

持较快的增速，收入实现 26055.33 万元，同比增长 93.33%，改造

机组 30 台，同比增加 15 台，收入同比增加 12,577.97 万元，主

要是随着之前公布的《火电厂大气污染物排放标准》提到的现有

电厂改造达标日期（2014 年 7月 1 日）的逐步临近，低氮改造市

场已经进入爆发期，从而带来公司的低氮改造业务实现快速增长，

但同时由于市场进入者逐渐增多，导致低氮改造市场竞争激烈，

盈利能力出现下滑。上半年，公司的低氮改造业务毛利率为

31.89%，同比下降1.12个百分点，单台机组低氮改造价格为868.51

万元，同比下降 3.34%，预计未来较长的一段时间，低氮改造业务

的毛利率随着竞争者的逐步增多，仍将维持下降趋势。对于等离

子点火业务，上半年收入实现 10944.73 万元，同比增长 9.85%，

实现运行机组 29 台，同比增加 12 台，实现成套产品收入 8,096.25

万元，同比增加 1,170.27 万元，主要是因为火电基建增速放缓、

市场竞争加剧，业务增长缓慢。同时盈利能力也出现大幅下滑。

上半年等离子点火业务毛利率实现 42.02%，同比下降 8.29 个百分

点，主要是一方面受到市场竞争的影响，另一方面无油电厂进展
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缓慢导致毛利率下滑严重，预计未来毛利率下滑的趋势仍将持续。

余热利用业务半年度的收入贡献为 0，低于我们此前的预期。总体

来看，半年度业绩增速比预期低，下半年的业务拓展压力将增大。 

 管理费用率、销售费用率和财务费用率有所上升。13 年半年度

公司的管理费用实现 4825.53 万元，较去年同期增长 8.99%，管理

费用率实现 12.43%，较去年同期上升 0.46 个百分点，主要是公司

随着经营规模的扩大，管理人员薪酬支出大幅增加所致，预计明

年仍将继续提升。13 年半年度销售费用实现 6777.7 万元，较去年

同期增长169.06%，销售费用率实现17.46%，较去年同期上升10.65

个百分点，主要系公司加大市场开发和维护力度的同时，对在实

际运行中发现问题和缺陷的部分产品和项目进行进一步改进和完

善，导致销售费用同比出现较大幅度增长。13 年半年度财务费用

实现-1267.42 万元，同比增加 21.72%，财务费用率实现-3.27%，

同比上升 1.11 个点，主要是由于利息收入减少所致。 

 现金流状况堪忧，应收账款回款压力仍然较大。13 年半年度经

营性现金流量净流出 3796.49 万元，较去年同期下降 159.57%，主

要是随着订单量的上升，采购量的大幅增加所致。从应收账款的

情况看，13 年半年度应收账款余额为 75738.38 万元，较年初增加

8646.18 万元，应收账款的回款压力仍然较大，挤压了经营性现金

流，现金流状况总体仍然堪忧。投资活动现金流量金额净流出

1735.1 万元，较去年同期流入 1201.56 万元，主要是购建固定资

产和无形资产和其他长期资产支付减少所致。 

 维持 “谨慎推荐”评级。半年度的业绩表现总体比预期低，由

于受到市场竞争的影响以及销售费用的大幅增加，公司的业绩下

滑幅度较大，我们下调原来的盈利预测，预计 13、14、15 年 EPS

分别为 0.75 元、0.82 元、0.83 元。以7 月 30 日收盘价 22.6 元

计算，对应 13、14、15 年 PE 分别为 30 倍、27 倍、27 倍，维持

“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：低氮改造业务的业绩贡献不达预期的风险；存在竞争

对手竞争导致产品价格下降的风险，余热利用业务进展慢于预期

的风险。 
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盈利预测表 

 

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 883.99 1,236.71 1,586.87 1,901.43 1,932.52 现金 1,077.87 1,115.44 925.00 915.60 900.61

YOY(%) 81.3% 39.9% 28.3% 19.8% 1.6% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 537.21 814.76 1,041.23 1,252.41 1,257.95 应收款项净额 735.49 967.30 1,241.18 1,487.22 1,511.53

 营业税金及附加 10.30 15.45 19.84 23.77 24.16 存货 155.16 167.65 209.81 248.29 247.59

销售费用 59.93 82.96 158.69 199.65 212.58 其他流动资产 71.04 81.50 104.58 125.31 127.35

占营业收入比 ( %) 6.8% 6.7% 10.0% 10.5% 11.0% 流动资产总额 2,039.56 2,331.89 2,480.56 2,776.41 3,042.18

 管理费用 86.59 104.16 142.82 173.03 177.79 固定资产净值 67.86 75.20 407.03 467.72 451.83

占营业收入比 ( %) 9.8% 8.4% 9.0% 9.1% 9.2% 减:资产减值准备 7.36 8.64 46.76 53.74 51.91

 EBIT 189.88 217.24 223.19 251.47 258.94 固定资产净额 60.50 66.56 360.26 413.98 399.92

 财务费用 (28.26) (31.85) (30.37) (29.53) (28.00) 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) -3.2% -2.6% -1.9% -1.6% -1.4% 在建工程 7.71 60.05 64.69 18.65 6.79

 资产减值损失 22.79 11.07 15.00 17.00 20.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 68.21 126.61 424.95 432.63 406.71

营业利润 195.34 238.03 238.56 264.00 266.94 无形资产 23.76 27.63 26.52 25.42 24.31

 营业外净收入 6.20 13.32 13.32 13.32 13.32 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 201.54 251.35 251.88 277.32 280.26 其他长期资产 26.67 24.42 24.42 24.42 24.42

 所得税 29.59 37.50 37.76 41.74 42.49 资产总额 2,158.20 2,510.55 2,956.46 3,258.88 3,497.62

所得税率 ( %) 14.7% 14.9% 15.0% 15.1% 15.2% 循环贷款 0.00 5.00 75.26 0.00 0.00

净利润 171.95 213.85 214.12 235.59 237.77 应付款项 345.07 471.26 589.77 697.93 695.96

占营业收入比 ( %) 19.5% 17.3% 13.5% 12.4% 12.3% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 (2.39) 2.02 2.00 2.00 2.00 其他流动负债 120.67 127.40 167.88 200.66 202.44

归属母公司净利润 174.34 211.83 213.52 233.59 235.77 流动负债 465.74 603.66 832.90 898.59 898.40

YOY(%) 66.0% 21.5% 0.8% 9.4% 0.9% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 1.10 0.74 0.75 0.82 0.83 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 26.79 27.94 29.09 30.24 31.39

主要财务比率 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 492.53 631.60 861.99 928.83 929.79

成长能力 少数股东权益 2.27 0.00 2.00 4.00 6.00

营业收入 81.3% 39.9% 28.3% 19.8% 1.6% 股东权益 1,663.40 1,859.36 2,072.88 2,306.47 2,542.24

营业利润 91.5% 21.9% 0.2% 10.7% 1.1% 负债和股东权益 2,158.20 2,490.96 2,936.87 3,239.29 3,478.03

净利润 66.0% 21.5% 0.8% 9.4% 0.9%

获利能力 现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

毛利率(%) 39.2% 34.1% 34.4% 34.1% 34.9% 税后利润 174.34 211.83 213.52 233.59 235.77

净利率(%) 19.5% 17.3% 13.5% 12.4% 12.3% 加：少数股东损益 -2.27 1.85 2.00 2.00 2.00

ROE(%) 10.5% 11.4% 10.3% 10.1% 9.3% 公允价值变动 22.79 11.07 15.00 17.00 20.00

ROA(%) 8.1% 8.4% 7.2% 7.2% 6.7% 折旧和摊销 1.17 3.29 24.64 49.46 58.85

偿债能力 营运资金的变动 -305.59 -117.16 -140.85 -156.18 -26.52

流动比率 4.38 3.86 2.98 3.09 3.39 经营活动现金流 -109.56 110.88 114.30 145.86 290.10

速动比率 4.05 3.59 2.73 2.81 3.11 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 22.8% 25.2% 29.2% 28.5% 26.6% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 0.00 -49.76 -375.00 -80.00 -50.00

总资产周转率 41.0% 49.3% 53.7% 58.3% 55.3% 投资活动现金流 0.00 -49.76 -375.00 -80.00 -50.00

应收账款周转天数 303.68 285.49 285.49 285.49 285.49 股权融资 0.00 15.30 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 103.64 73.81 73.81 73.81 73.81 长期贷款的增加/(减少) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 1.10 0.74 0.75 0.82 0.83 股利分配 -8.58 -17.82 0.00 0.00 0.00

每股净资产 10.50 6.52 7.27 8.09 8.92 计入循环贷款前融资活动 -8.58 -2.52 0.00 0.00 0.00

估值比率 循环贷款的增加(减少) -28.18 -3.21 70.26 -75.26 0.00

P/E 20.5 30.4 30.2 27.6 27.3 融资活动现金流 -45.34 -23.55 70.26 -75.26 0.00

P/B 2.2 3.5 3.1 2.8 2.5 现金净变动额 -154.90 37.57 -190.44 -9.40 240.10  
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市滨湖区金融一街 8 号楼国联金融大厦 9F 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 
推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 
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