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增持 
受益于行业高景气，毛利下降无大忧 

——雪迪龙（002658）调研报告—— 

 

调研概况： 

日前，我们与雪迪龙董秘就公司中报情况及行业发展前景进行了交流。 

我们的判断： 

 毛利率下降不改公司增长预期。公司上半年毛利率下滑幅度较大，主

要是由于市场竞争导致产品价格下降及部分订单使用进口仪表较多

增加成本。但从环保行业增长趋势及公司接单能力来看，我们预计收

入仍将保持快速增长，业绩有望实现约 30%的复合增速。 

 短期业绩看点：1）脱硝业务持续受益于脱硝改造，订单有望保持快

速增长；2）脱硫设备更新需求的确定性收益+小机组新增需求促使脱

硫业务增长可期；3）运维机组区域分布高集中度推动运维业务持续

高景气。 

 多个领域布局，潜在增长点众多。除了目前业务，公司未来还有诸多

潜在增长点：水质监测通过合资公司发力，有望尽快打开市场。重金

属监测参与重大专项研究，市场将于“十三五”期间爆发。垃圾焚烧

监测产品单台价值量高，受益于政策持续出台。PM2.5 监测设备有望

年底获得认证资格，产品具有较大市场需求。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.49

元、0.63 元、0.78 元，按照上一交易日收盘价 21.11 元计算，对应动

态市盈率分别为 43 倍、33 倍和 27 倍，给予公司“增持”的投资评级。 

 股价驱动因素：后续相关环保政策出台；环保相关群体事件；高耗能

企业盈利好转。 

 风险因素：竞争加剧导致毛利率持续下滑；订单需求低于预期；新业

务拓展不顺。 

百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 328 379 532 737 959 

    增长率(%) 9.2% 15.5% 40.4% 38.7% 30.0% 

归属母公司股东净利润 81 100 134 174 214 

    增长率(%) 136.4% 22.6% 34.1% 30.1% 22.8% 

每股收益(元) 0.30 0.36 0.49 0.63 0.78 

市盈率（倍） 71 58 43 33 27 

截止 2013 年 8 月 16 日收盘价  
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日前，我们与公司董事会秘书赵爱学就公司中报、各项业务未来发展情况进行了交流。 

一、调研内容 

（一）收入快速增长，毛利率下降 

近日，公司披露了半年度报告，公司 2013 年上半年实现营业收入 1.93 亿元，同比增长

37.33%；实现归属于母公司所有者净利润 3,510 万元，同比增长 21.67%，每股收益为 0.13 元。

2013 年上半年，公司收入延续良好增长势头，但主业毛利率均有所下滑，综合毛利率同比下

滑 6.04 个百分点，至 42.95%，为近年来最低水平。公司各业务上半年经营情况如下： 

1、环境监测系统 

环境监测系统实现收入 1.12 亿元，同比增长 40.05%；毛利率为 39.95%，同比下降 6.35

个百分点。今年，公司环境监测系统业务方面的策略是抢占市场。上半年公司环保合同签订情

况良好，超过预期。但是，在抢市场的策略下，环境监测系统销售价格有所下降，毛利率也随

之下降。 

2、工业过程分析系统 

工业过程分析系统实现收入 2,232 万元，同比增长 19.52%；毛利率为 19.23%，同比大幅

下滑 17.64 个百分点。 

下游行业不景气、客户缺乏环保投入积极性使得工业过程分析系统业务利润较薄。工业过

程分析系统主要下游为水泥、化工、钢铁等周期性行业。在今年大的市场环境不景气背景下，

水泥、化工、钢铁等行业内主要企业盈利不足，企业环保上投入不积极，需求不足和工业过程

分析系统市场的激烈竞争使得此块业务利润较薄。公司工业过程分析系统客户以水泥、化工行

业内公司为主，今年这两个行业盈利不足，影响了此块业务盈利能力，公司手里还有少量三年

前的化工合同，客户盈利不足，一直拖延合同执行。但是，此类延期执行合同量不大，取消合

同对公司业绩影响也不是太大。 

我们预计今年公司工业过程分析系统收入将基本持平，毛利率将有所下降。公司此块业务

业绩与水泥、化工行业盈利情况相关性较大，未来毛利率回升动力主要看水泥、化工行业盈利

能力和环保政策严格程度，但环保政策的执行力度强弱也有赖于客户所在行业盈利水平。 

3、主机 

主机业务实现收入 996 万元，同比下降 23.97%；毛利率为 34.35%，同比下降 8.56 个百分

点。主机营业收入和毛利率齐跌，主要原因是：今年主机市场以进口仪表为主，且不同于往年

的是，今年市场上开始出现走私仪表。进口仪表通过各种渠道进入市场，数量较大，且增速快，

对公司收入有所影响。目前，国内环保监测仪表市场情况为，中低端环保监测仪表国产与进口

产品差别不大，而高端环保监测仪表，国产仪表受制于技术瓶颈，与进口产品差距较大。目前

国内主要上马项目以 5大发电集团的大项目为主，5大发电集团客户更看重仪表品质而非价格，

通常选择进口仪表。目前，第一拨项目以进口仪表为主，第二拨项目有望选择国产仪表，公司

自产的 MODEL系列产品已经较成熟，未来有望持续受益于设备的国产化。 
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4、备件 

备件业务实现收入 2,399 万元，同比增长 44.43%；毛利率为 59.13%，同比下降 7.18 个百

分点。账面看备件毛利率下滑，其实不然。报告期内，备件业务毛利率下滑主要受低毛利率的

贸易业务所拖累。中报所列备件业务包括备件和贸易两项业务，一般情况下，贸易的毛利率只

有 4%-5%，将备件和贸易业务放在一起，拉低了整个备件业务的毛利率。 

5、系统改造及运营维护服务 

系统改造及运营维护服务实现收入 2,457 万元，同比增长 103.67%，毛利率为 65.88%，同

比下降 2.54个百分点。运维业务高增长和高毛利率主要受益于运维业务区域分布的高集中度。

运维业务主要成本为人力和车的费用，一个区域内需要运维的机子越多，单位运维成本越低。

目前开展运维业务的区域内机子分布相对集中，向机子少的区域拓展后运维毛利率会有所下降。

公司也充分认识到了运维的规模效应，实施规模化、走量的营销策略。 

图 1：公司主营业务收入及增速（单位：万元）  图 2：公司主营业务毛利率（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券研究发展中心  数据来源：Wind，西南证券研究发展中心 

（二）环境监测系统景气向好 

目前，公司脱硝订单以环保工程公司为主，一般在工程即将完成时采购脱硝用 CEMS 系

统。公司脱硝订单的规模一般较小，上半年订单总体增势不错，但存在小部分订单执行延期情

况。脱硝合同的执行周期一般为 4 个月，受环保验收截止日期影响，合同执行周期有所拉长。

我们判断，虽然脱硝合同周期不长，但已签订的脱硝合同今年不一定能全部交完，预计脱硝业

务今年收入将维持上半年的增速。结合现在的电厂脱硝改造的工程进度判断，明年脱硝业务收

入有望继续大幅增长。 

对于 2012 年 1 月 1 日起实施的新版《火电厂大气污染物排放标准》，规定新建火力发电锅

炉及燃汽轮机组，需要执行规定的烟尘、二氧化碳、氮氧化合物和烟气黑度排放限制，自 2014

年 7 月 1 日起，现有火力发电锅炉及燃气轮机组，也要执行该排放限制；自 2015 年 1 月 1 日

起，所有燃煤锅炉，均需执行该标准规定的汞及其化合物污染物排放限制。市场普遍看好该标

准给企业脱硝业务带来的投资机会。 

对于此，我们的观点是：长期看好该规定给公司脱硝业务带来的业绩增速。不同于市场是，

我们认为环保部要求的火电厂 2014年 7月前脱硝改造完全实现可能性不大。原因主要有两点：

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

 -

 2,000

 4,000

 6,000

 8,000

 10,000

 12,000

环境监测 工业过程分析 主机 备件 运维

2012H1 2013H1 同比增长（%，右轴）

46.30%

36.87%

42.91%

66.31% 68.42%

39.95%

19.23%

34.35%

59.13%

65.88%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

环境监测 工业过程分析 主机 备件 运维

2012H1 2013H1



 

 

调研报告/雪迪龙 002658 

请务必阅读正文后的免责声明部分  3 

一是，目前，全国总共有 4000多个机组要上，但能做工程项目的企业不多。预计五大电厂 14

年底基本完成脱硝改造，15 年全部备案的大机组脱硝改造完成的可能性更大。二是，从客户

利益考虑，客户有拉长周期的动机，因为一旦完成项目，客户就要向相关部门报送环保监测数

据，面临更严格的监管和环保设备运营成本。 

此外，公司的收入也表现出一定的季节性。公司四季度收入占全年三分之一、上半年占三

分之一，三季度占三分之一，主要原因是下半年环保检查，下游客户一般会在年底前集中上设

备。我们预计公司下半年利润率将高于上半年，因为，一方面，前期费用均衡发生，所以下半

年利润率会高，另一方面，好多财务费用（理财产品的利息收入）还没算，财务费用增长比例

没上去。 

公司 13 年受益于行业高景气，订单增长迅速，为此我们也关注公司合同执行情况。了解

到的情况是，公司已签合同一般只有 2、3%无法执行，且主要为过程分析系统业务，对公司

业绩影响不是太多，不用过多担心合同不执行。在环境系统方面基本上不担心合同执行问题，

尤其是脱硝业务，因为脱硝业务是政绩工程，公司将持续受益脱硝强制改造。 

（三）对各业务未来的看法 

1、小锅炉市场尚未启动，未来潜在空间广阔 

国务院总理李克强在 6 月 14 日国务院常务会议上部署的大气污染防治十条措施。十条措

施中涉及重点行业污染防治的内容包括重点行业大气污染排放强度到 2017 年下降 30%以上，

落后产能淘汰提前 1 年完成，未过环评、能评的项目不得开建和应用法律、全面整治燃煤小锅

炉。对于其中提到的“全面整治燃煤小锅炉”，市场普遍认为，小锅炉整治将会帮助公司再造

脱硫监测业务，也将是公司继脱硝业务的又一利润增长接力棒。 

对于此，从公司了解到的情况是，公司业务所在的河北地区小机组较多，但是目前尚未开

始招标，未来招标热度还得看当地政府政策执行情况，如果严格执行，规模将比现有市场增加

10 倍。我们认为，“全面整治燃煤小锅炉”对公司的业绩影响可以从两个层级看。短期看，小

锅炉带给公司的业绩贡献有限，虽然市场看得很大，但目前执行较差。长期看，小机组带给公

司业绩具有不确定性，一方面，小机组一般会用国产仪器，公司的自产设备需求有望被拉动起

来，但另一方面，国产中低端设备市场竞争激烈，且以面向终端客户为主，公司营销费用可能

相应增加。 

2、脱硫、脱硝业务维持良好增长势头 

 脱硫需求维持稳定增长 

脱硫监测设备未来维持稳定增长的概率较大。公司从 2003 年开始开展脱硫业务，在政府

环保执行力度作用下，公司脱硫业务迅速增长，且现在民间监督的力度开始变大，脱硫需求仍

将持续增加。 

不同于过去的是，公司客户从工程公司开始转向终端客户。这一定程度上加大了公司脱硫

业务开展难度——公司在维护好环保工程公司客户的同时还需要寻找并维护好终端客户。这一

趋势增加公司脱硫业务开展难度的同时，面向终端客户带给公司的收益也是可观的。面向终端
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客户的毛利率更高，主要来自两方面原因：一方面，公司需要让利给经销商；另一方面，对于

最终用户，公司也要用高价格抵御应收账款坏账风险。至于面向终端客户带来的应收账款风险，

从公司了解到的情况是，公司做脱硫 10 年，坏账只有 100 万元左右，应收账款风险比较可控。 

未来脱硫业务的业绩主要来自两方面：一是脱硫设备更新需求。公司过去安装了 4,000 多

套脱硫设备，以每套系统 5-8 年的正常使用年限计算，过去安装的 4000 多套脱硫设备未来 5

年内将逐渐更换，事实上，第一设备今年已经开始更换了。在公司产品质量、后续维护等方面

正常情况假定下，这些设备更换需求由公司继续承担的概率较大，因此，公司设备更换业务确

定性较大。二是新增小机组脱硫设备安装需求，受政府政策执行强度和国内中低端设备竞争激

烈影响，此块业务潜在空间较大，但盈利能力具有较大不确定性。 

 脱硝需求近几年快速增长 

公司脱硝业务主要客户为环保工程公司，脱硝业务与脱硫业务在发展路径上具有一定的相

似性，脱硝业务明年开始可能逐渐面向最终用户。我们粗略估计，脱硝开始转向终端客户后，

公司毛利润水平将提升 10%-15%，净利润水平提高 5%左右。至于面向终端客户带来的应收账

款风险，只要客户正常生产经营，基本就不会有坏账问题。 

目前，火电企业普遍反映脱硝补贴不够，对于脱硝补贴增加的预期，我们认为短期政府补

贴增加可能性不大。其原因是，政府不可能执行一半就开始调整，不会追溯。但从中长期来看，

提高脱硝补贴是大概率事件。 

 工业过程分析短期需求不足，未来增长还看下游客户盈利能力 

目前，工业过程分析业务的现状——工业企业盈利不足导致对工业过程分析系统需求不足。

公司工业过程分析系统客户集中分布的水泥、化工行业客户以亏损为主。未来，此项业务增长

还得看下游客户盈利能力。 

 运维业务明年有望快速增长 

受一年质保期影响，公司运维业务明年有望快速增长。在质保期内，公司 24 小时到位，

无偿解决问题、故障。质保到期后，公司运维业务将有大的提升。综合来看，未来运维业务具

有较大市场空间，因为第三方运维是大的趋势。但是目前看，强制执行没去年招标火。运维收

费方面，4-5 万一台设备，偏远地区，价格略高。公司前期安装设备对应市场空间 5-6 亿，结

合运维业务的增速，粗略估计，运维业务今年收入有望达 4000-5000 万，明年增速开始提升。 

（四）多领域布局，潜在增长点众多 

近年来，随着国家环保政策的陆续出台，环保监测指标逐年增加，这给公司监测设备和系

统业务带来了持续增长的空间。预计未来新纳入监测指标和监测领域将有增无减。为此，我们

也了解了公司在新业务方面的储备情况。 

1、垃圾焚烧监测受益于持续政策出台 

垃圾焚烧，持续政策出台。2012 年 3 月 28 日国家发改委发文统一全国垃圾发电项目上网

电价。文件规定自 2012 年 4 月 1 日起，以生活垃圾为原料的垃圾焚烧发电项目，均先按其入
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厂垃圾处理量折算成上网电量进行结算，每吨生活垃圾折算上网电量暂定为 280 千瓦时，并执

行全国统一垃圾发电标杆电价每千瓦时 0.65 元(含税)。统一上网电价明确了垃圾发电项目的收

益，大大激发了各方资本投资建设垃圾发电项目的积极性。2012 年 4 月 19 日，国务院办公厅

印发《“十二五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》，明确要求到 2015 年，设市城

市生活垃圾无害化处理率达到 90%以上，县城达到 70%以上。城镇生活垃圾无害化处理能力

中选用焚烧技术的达到 35%，东部地区选用焚烧技术达到 48%，这意味着焚烧将逐渐成为垃

圾处理的主要手段。2013 年 8 月 14 日，工信部网站披露《国务院关于加快发展节能环保产业

的意见》，表明政府将加快节能环保产业发展的步伐。文件重申“城镇生活垃圾无害化处理能

力达到 87 万吨/日以上，生活垃圾焚烧处理设施能力达到无害化处理总能力的 35%以上。”据

测算，“十二五”期间垃圾焚烧发电项目的投资总额将超过 1000 亿元。 

公司垃圾焚烧监测业务有望受益于持续政策出台。目前该业务年销售收入 1000 万元左右，

规模不大。去年出现下滑，今年恢复增长。垃圾焚烧监测单台设备可同时检测多个指标，单台

设备售价视当地政府要求的监测程度而定，监测指标越多，售价越高，监测指标增加一个，监

测仪表随之增加一个，一般价格介于 35-40 万之间。 

2、汞监测产品取得较大进展 

在重金属监测方面，国内目前重金属监测招标比较少，重金属检测设备市场高速发展在“十

三五”期间爆发的可能性更大。公司在这方面也进行了相关研究，参与了重金属监测方面的重

大专项研究。目前，汞监测产品研究取得较大进展，未来市场空间还有待观察相关产品订单情

况。 

3、PM2.5 监测设备有望年底获得认证资格 

根据环保部部署，先在京津冀、长三角、珠三角等重点区域以及直辖市和省会城市开展细

颗粒物（PM2.5）等项目监测，到 2015 年覆盖所有地级以上城市。根据环保部预计，我国未

来 PM2.5 监测站数目将达到 1500 台，PM2.5 监测设备市场潜力巨大。公司 PM2.5 监测设备已

经完成储备，目前正处于认证阶段，有望年底获得认证资格。 

4、发展水质监测产品，抢占市场先机 

对于市场普遍关注的水质监测产品，公司水质监测产品售价较高，客户以水厂为主，目前

有小批量销售。水质监测产品主要用于测污水和生物毒性，对水厂来说起到一定免责作用，因

此，虽然为非强制性要求，但水厂客户具有自主安装动机。公司今年年初与韩国 Korbi 公司合

作，使得公司水质监测产品能够很快投入市场。目前，水质监测市场中的企业，公司进展也处

于领先水平。 

5、行业趋势 

最后，我们还了解了公司对未来行业趋势的看法，未来行业发展趋势主要但不限于一下几

点：一是，环保行业市场未来几年不会萎缩，未来固定污染源治理仍是环境治理的重点；二是，

行业内企业整合是大的趋势，公司也做相应的准备；三是，环保监测设备国产化是长期趋势，

具有研发和渠道优势的企业将受益于设备国产化以及国产化后的更新需求。 
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二、公司简介 

公司是专业从事分析仪器仪表、环境监测系统、工业过程分析系统的研发、生产、销售以

及运营维护服务的高新技术企业。公司主营业务围绕环境监测和工业过程分析领域“产品+系统

应用+运维服务”展开，主要产品和服务包括：红外气体分析仪、便携式烟气分析仪等各类分析

仪器；烟气排放连续监测系统、环境空气质量监测系统、垃圾焚烧烟气监测系统等环境监测系

统；水泥高温气体分析系统、石化化工过程分析系统、冶金过程分析系统、空分过程分析系统

等工业过程分析系统；分析仪器系统改造服务、环境监测系统运营维护服务。 

产品广泛应用于环保、电力、石化、建材、冶金、化工等行业的污染源在线监测和工业过

程在线分析，以及环保部门和科研机构用检测设备，并向客户提供量身定制的分析检测、系统

应用和自动控制、运行维护等综合解决方案。 
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表 1：公司盈利预测表 

单位：万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 32,781  37,852  53,161  73,732  95,851  

YoY（%） 9.21% 15.47% 40.44% 38.69% 30.00% 

综合毛利率（%） 48.92% 50.44% 46.90% 46.39% 45.91% 

减：营业成本 16,745  18,761  28,229  39,525  51,847  

营业税金及附加 292  290  437  601  776  

期间费用 6,668  6,539  8,490  13,159  18,360  

其中：销售费用 2,880  3,859  5,034  7,077  9,254  

      管理费用 3,734  4,307  5,582  7,373  9,585  

      财务费用 53  -1,627  -2,126  -1,290  -479  

    期间费用率（%） 20.34% 17.28% 15.97% 17.85% 19.15% 

减：资产减值损失 -20  926  797  737  719  

加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 0  -45  -32  -51  -71  

营业利润 9,096  11,291  15,177  19,658  24,078  

YoY（%） 103.01% 24.13% 34.41% 29.53% 22.49% 

营业利润率（%） 27.75% 29.83% 28.55% 26.66% 25.12% 

加：营业外收入 413  445  597  857  1,104  

减：营业外支出 32  1  20  27  30  

利润总额 9,476  11,735  15,753  20,489  25,152  

YoY（%） 102.41% 23.83% 34.25% 30.06% 22.76% 

减：所得税 1,329  1,749  2,363  3,073  3,773  

实际所得税率（%） 14.02% 14.90% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润 8,147  9,986  13,390  17,415  21,379  

YoY（%） 136.39% 22.56% 34.09% 30.06% 22.76% 

归属母公司所有者净利润 8,147  9,986  13,390  17,415  21,379  

YoY（%） 136.39% 22.56% 34.09% 30.06% 22.76% 

    净利润率（%） 24.85% 26.38% 25.19% 23.62% 22.30% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

全面摊薄每股收益(元) 0.30  0.36  0.49  0.63  0.78  

数据来源：公司公告，西南证券研究发展中心 
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