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 公司动态事项 

公司近日公布三季报，2013 年前三季度实现归属于上市公司股

东的净利润与上年同期相比增长 86.2%，折合每股收益 0.79 元。 

 事项点评 

单季盈利创纪录，全年业绩有保障 

公司三季度单季实现营业利润 2.36 亿元，其中出售兴业银行的

投资性收益超过 1.2 亿元，但即使剔除该非经常性损益，公司单季营

业利润仍超过 1 亿，较二季度环比增长一成，与去年三季度相比增长

更是超过四成，业绩出现加速释放的迹象。我们认为，地产业务的结

算以及公司环保业务的部分收入确认是三季报营业利润增长的主要

推动力。 

截止三季度末，公司预收款高达 30 亿元，其中三季度单季预收

款新增四个亿，为公司历史最好水平，也彰显当前公司订单充足。鉴

于四季度是传统的工程结算期，我们判断，四季度公司业绩仍有可能

超越市场预期，全年业绩应当是有保证的。 

除尘电价出台，市场空间得以拓展 

此前，国家发改委已经发布通知，自 9 月 25 日起，对烟尘排放

浓度低于 30 毫克/立方米（重点地区 20 毫克/立方米）的燃煤发电企

业实行每千瓦时 0.2 分钱的电价补偿。 

公司是国内除尘领域内获得专利最多、技术及产品类型最全的环

保企业，在 300MV 以上大机组项目处于绝对优势地位。我们认为除

尘电价的首次出台是落实《大气污染防治行动》的配套政策，此举将

增加电力企业主动减排的积极性。事实上，目前国内不少燃煤机组的

烟尘排放浓度均高于 30 毫克/立方米，并没有达到电价补偿的排放标

准，因此如果想获得补贴，必须通过对电除尘改造，这对公司的环保

设备业务产生积极的影响。 

此外，鉴于除尘电价的出台，我们认为除尘行业也有望出现类似

脱硫领域的特许经营模式，从而使得相关公司摆脱过去仅仅依靠获取

除尘改造订单的传统经营模式，未来特许经营模式将得到更大的发展，

市场空间也将有所拓展。综合来看，相关的政策性红利将为公司明年

的业绩增长提供保障。 

 投资建议 

未来六个月内，给予“谨慎增持”评级 

 
谨慎增持 
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 基本数据（2013Q3） 

 报告日股价（元） 35.49 

 12mth A 股价格区间（元） 8.61/40.55 

 总股本（百万股） 428 

 无限售 A 股/总股本 99% 

 流通市值（亿元） 151 

 每股净资产（元） 6.24 

20 PBR（X） 5.68 

 DPS（Y2012，元）            10 转 10 派 4 

  

 主要股东（2013Q3）  

 福建省东正投资股份有限公司 17.17%  

 龙岩市国有资产投资经营有限 8.63%  

 广发小盘成长 2.17%  

 龙海腾钜商贸有限公司 0.87%  

  

 收入结构（2013H1） 
 环保设备制造 82.86%  

 房地产 17.14%  

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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三季报符合预期，全年业绩向好 
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我们上调公司 2013 年、2014 年每股收益 1.09 和 1.11，当前对应

的动态市盈率分别为 32.4 倍和 31.9 倍。我们认为，公司在手订单情

况较好，即使剔除非经常性损益，其估值水平仍低于大气治理行业的

平均水平，但考虑到近一个月公司股价已经出现 30%以上的涨幅，估

值水平较前期已有所修复，故维持“谨慎增持”评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 11 月 8 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 4240  5194  7051  8340  

年增长率 20.62% 22.51% 35.74% 18.27% 

归属于母公司的净利润 291  468  475  557  

年增长率 15.49% 60.72% 1.50% 17.38% 

每股收益（元） 0.68  1.09  1.11  1.30  

PER（X） 52.1 32.4 31.9 27.2 

注：每股收益按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 龙净环保损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 3,515.24 4,240.19 5,194.48 7,051.04 8,339.58 

二、营业总成本 3,224.33 3,927.12 4,813.16 6,542.38 7,743.04 

营业成本 2,665.90 3,283.12 3,989.31 5,424.08 6,420.37 

营业税金及附加 41.37 38.72 132.28 179.55 212.36 

销售费用 113.07 120.40 144.05 195.54 231.27 

管理费用 389.60 426.35 470.22 638.28 754.93 

财务费用 -10.90 33.71 75.31 102.23 120.91 

资产减值损失 25.29 24.82 1.99 2.70 3.19 

三、其他经营收益 0.00 0.00 134.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 134.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 292.79 315.92 515.31 508.66 596.54 

加：营业外收入 26.77 40.60 45.08 61.19 72.37 

减：营业外支出 2.52 1.61 3.00 4.08 4.82 

五、利润总额 317.04 354.92 557.39 565.78 664.10 

减：所得税 63.51 58.07 81.92 83.16 97.61 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 253.53 296.85 475.47 482.62 566.49 

减：少数股东损益 1.52 5.80 7.68 7.79 9.15 

归属于母公司所有者

的净利润 252.01 291.05 467.79 474.83 557.34 

七、总股本 42800  42800  42800  42800  42800  

八、摊薄每股收益（元） 0.59 0.68 1.09 1.11 1.30 

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 
附表 2 公司分业务增速与毛利预测（单位：百万元人民币） 

分业务收入测算 2012A 2013E 2014E 2015E 

环保设备制造 4092.89  4457.07 6239.90  7487.87  

房地产 11.95  737.41  811.15  851.71  

合计 4104.84  5194.48 7051.04  8339.58  

分业务成本测算 2012A 2013E 2014E 2015E 

环保设备制造 3165.08  3452.79 4833.90  5800.68  

房地产 3.41  536.53  590.18  619.69  

合计 3168.49  3989.31 5424.08  6420.37  

分业务增速 2012A 2013E 2014E 2015E 

环保设备制造 17.28% 8.90% 40.00% 20.00% 

房地产 -8.24% 6071.24% 10.00% 5.00% 

分业务毛利率 2012A 2013E 2014E 2015E 

环保设备制造 22.67% 22.53% 22.53% 22.53% 
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房地产 71.44% 27.24% 27.24% 27.24% 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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