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 事件：近期，我们与雪迪龙董秘就公司业务和未来发展情况进行了交流。 

 脱硝订单大幅增加，为公司短期业绩主要增长点。目前尚未进行脱硝改造的

机组数量及装机容量总数较大。今年以来，电厂脱硝改造呈爆发式增长，带

动脱硝监测设备市场需求旺盛。公司脱硝订单延续良好增长势头，预计全年

有望实现近 200%的增幅。随着脱硝改造时点临近，我们预计明后两年将是

火电脱硝改造的高峰期，公司脱硝订单仍将实现 30%以上的增速。 

 脱硫好于预期，看更新需求及小锅炉改造。公司脱硫监测设备订单情况好于

预期，全年预计实现增长。从短期来看，脱硫监测设备订单有望继续稳中有

升，主要是得益于以下两点：一是脱硫设备更新需求。公司累计安装了超过

4,000 套脱硫监测设备，目前已陆续进入更新改造阶段。二是新增小机组脱

硫设备安装需求。根据政策，20蒸吨/时及以上的小锅炉要全部实施脱硫，且

必须安装固定的烟尘、二氧化硫等监测仪器，20蒸吨/时以下的仍有相当数量

面临改造。总体来看，估计有不低于 30万台锅炉需要进行脱硫改造及监测。 

 运维服务明年有望快速增长，PM2.5监测设备待环保部验证。公司运维服务

具有较高毛利率和成长性，预计全年收入规模有望达到 4,000 万元。第三方

运营是环保产业的发展趋势，随着公司运营设备规模迅速扩大，预计明年运

维业务的增速将有较大幅度提升。公司 PM2.5监测设备已经完成储备，目前

正处于环保部认证阶段，且有部分设备处于试用阶段，若通过环保部认证，

有望为公司贡献千万元以上收入规模。 

 技术储备丰富，多领域布局值得关注。公司研发投入持续增加，在多个领域

具有较成熟的技术储备，水质监测、重金属监测、垃圾焚烧监测等潜在增长

点值得长期关注。此外，公司承担的汞及 VOCs 监测两个专项，着力长远。 

 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、0.80元，按照上一交易日收盘价 22.73元计算，对应动态市盈率分别为

48 倍、37倍和 29倍，维持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：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。 
 

指标 /年度 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 378.52 531.61 737.32 958.51 

    增长率 15.47% 40.44% 38.69% 30.00% 

归属母公司净利润（百万元） 99.86 133.61 173.91 218.83 

    增长率 22.56% 33.80% 30.16% 25.83% 

每股收益 EPS（元） 0.73 0.49 0.63 0.80 

净资产收益率 ROE 9.35% 11.33% 13.11% 14.48% 

PE 38.55 47.66 36.61 29.10 

PB 9.26 5.40 4.80 4.21  

数据来源：西南证券 
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一、受益火电脱硝改造，公司业绩稳定增长 

公司主营业务包括环境监测系统、工业过程分析系统、分析仪器仪表以及运营维护服务

等，是环境监测和过程分析领域的市场先入者之一，在火电脱硫脱销监测领域具有较高市场

占有率。目前，公司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。 

主营业务方面：受益于火电脱硝改造加速，上半年公司环境监测系统业务收入同比增长

40.05%，收入占比达到 58%，利润占比为 54%，是公司收入及利润的主要增长点。三季度

公司收入延续良好增长势头，增速达到 45.83%，为近几年来的最快增速；净利润增速也达

到 27.96%。由于火电脱硝改造进入高峰期，我们预计公司全年收入同比增长 40%，净利润

增速超过 30%，明后年净利润复合增长率将维持在 30%左右。 

图 1：公司 2013 年上半年主营业务结构情况 图 2：公司 2013 年上半年主营业务毛利情况 

  

据来源：公司公告，西南证券 数据来源：公司公告，西南证券 

 

图 3：公司 2008 年以来营业收入及增速  图 4：图 4：公司 2008年以来净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

毛利率方面：由于产品结构变化，公司上半年毛利率明显下降，三季度已有所回升，同

比仍下降 6.72 个百分点至 44.72%。公司毛利率下滑原因：1）市场竞争加剧，价格下降；2）
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部分产品采用进口仪表，成本上升。鉴于市场竞争日趋激烈，公司毛利率或将逐年小幅下滑，

但我们认为电厂脱硝改造正处于高峰期，行业景气度较高，预计公司的毛利率总体仍将维持

在 40%以上的较高水平。 

图 5：公司分季度营业收入及利润率指标 

 
数据来源：WIND，西南证券 

二、环境监测设备市场空间广阔 

目前，我国大气污染问题日益严重，引起了公众的密切关注，并倒逼相关政策密集出台

及投资加速落实，使大气治理产业链成为环保行业增长最为明确的领域。环境监管力度加大、

国家政策支持、以及资金投入增加，都促使环境监测仪器的市场需求迅速增长。 

根据国家统计局数据，2012 年，环境监测仪器行业总收入达到 140.92 亿元，2004 年

以来的复合增长率高达 35.64%，增速明显高于仪器领域的其他子行业。根据环保部、国家

发改委、财政部联合印发的《国家环境监管能力建设“十二五”规划》，在环境监测、监察、

预警、应急、信息、评估、统计、科技、宣教等领域开展能力建设，到 2015 年规划总投资

将达到 400 亿元。 

（一）火电脱硝改造进入高峰期，为公司短期主要业绩增长点 

目前主要环境污染物 SO2和 NOX的主要污染来源是燃煤电厂。根据发改委要求，火电

厂脱硝改造将于 2014 年 7 月 1 日前完成。根据环保部 2013 年 4 月份公告，全国燃煤脱硫

机组共 4,659 台，总装机容量 7.18 亿千瓦；而燃煤脱硝机组仅 548 台，总装机容量 2.26 亿

千瓦，占全国现役火电机组容量仅有 28%左右，剩余尚未改造的机组数量及装机容量总数较

大。其中，五大电力集团的执行力度较大，预计将于 2014 年底陆续完成改造，其余大部分

脱硝改造将于 2015 年完成，参照电厂脱硫的经验，我们认为明后两年仍是脱硝改造高峰期。 

今年以来，电厂脱硝改造呈爆发式增长，带动脱硝监测设备市场需求旺盛。公司是国内

CEMS行业龙头，在火电厂脱硝市场占有率 30%以上，2012年公司脱硝订单同比增长 344%，
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达到 1.7 亿元，2013 年订单延续良好增长势头，预计全年有望实现近 200%的增幅。随着脱

硝改造时点临近，我们预计明后两年将是火电脱硝改造的高峰期，公司脱硝订单仍将持续增

长，预计增速仍将超过 30%。虽然，由于市场竞争激烈，产品销售价格有所下降，毛利率也

随之下降，但我们预计将维持一个较高的水平。 

（二）脱硫好于预期，看更新需求及小锅炉改造 

公司脱硫监测设备订单情况好于预期，预计全年将实现增长。从短期来看，脱硫监测设

备订单有望继续稳中有升，主要是得益于以下两点： 

一是脱硫设备更新需求。根据环保部 2013 年 4 月份公告，全国燃煤脱硫机组共 4,659

台，总装机容量 7.18 亿千瓦。五大电厂以及国控省控电厂已安装脱硫 95%。过去 10 年以来，

公司累计安装了超过 4,000 套脱硫监测设备，目前已陆续进入更新改造阶段。 

二是新增小机组脱硫设备安装需求。《大气污染防治行动计划》提出全面整治燃煤小锅

炉，但我们预计全面取缔的可能性不大，对于一些有明确需求的地方，进行改造的可能性较

大。《重点区域大气污染防治“十二五”规划》提出 20 蒸吨/时及以上的要全部实施脱硫，脱

硫效率达到 70%以上。根据今年 8 月份公布的《锅炉大气污染物排放标准（征求意见稿）》，

新建成使用(含扩建、改造)单台容量≥ l4MW（20 蒸吨/时）的锅炉，必须安装固定的连续监

测烟气中烟尘、SO2 排放浓度的仪器。20 蒸吨/时以下的将面临淘汰，但仍有相当数量会通

过改造继续使用，为了节约成本，估计脱硫脱销监测将集成在一起。总体来看，估计有不低

于 30 万台锅炉需要进行脱硫改造及监测。受政府政策执行强度和国内中低端设备竞争激烈

影响，小锅炉改造业务潜在空间较大，但盈利能力尚具有不确定性。 

（三）运维服务明年有望快速增长 

运营维护服务包括环保运营维护服务、系统改造服务以及其他技术服务。2013 年上半

年，公司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%。

公司运维服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。我们预计公司运

维服务全年收入规模有望达到 4,000 万元。综合来看，第三方运营是环保产业的发展趋势，

未来运维业务具备较大市场空间。随着公司运营设备规模迅速扩大，预计明年运维服务业务

的增速将有较大幅度提升。虽然目前一套设备约 4-5 万元的运维价格后续将会有所下降，但

公司规模扩大后，规模化效应将逐渐显现，成本也将逐渐下降。 

（四）PM2.5 监测设备待环保部验证 

根据环保部部署，将先在京津冀、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，目前正处于环保部认证阶段，且有部分设备处于试用阶段。目前，

单一指标的 PM2.5 监测设备市场售价在 50 万元左右，若通过环保部认证，有望为公司贡献

千万元以上收入。   
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三、技术储备丰富，多领域布局值得关注 

（一）承担汞及 VOCs 监测两个专项，着力长远 

近年来，公司聚焦环境监测领域和过程分析领域，以市场为导向进行研发创新，研发投

入持续增加，2012 年研发投入金额 1,581 万元，占营业收入比例为 4.18%。公司承担“基

于差分吸收光谱技术的大气 /烟气汞在线监测关键设备研制与产业化”的科技部专项研发任务。 

近期，公司申请承担的国家重大科学仪器设备开发专项项目，“固定污染源废气 VOCs

在线／便携监测设备开发和应用”，已通过立项审批，并获正式批复组织实施。该项目为环

保部组织，公司与环境监测总站等其他 6 家单位合作，项目总经费 7902 万元，其中国家重

大科学仪器设备开发专项经费 3762 万元，企业自筹经费 4140 万元。公司已收到第一笔项

目专项资金 376 万元整，公司留用 138.9 万元。除了承担专项，公司还在多个领域具有较成

熟的技术储备，提前布局。 

（二）垃圾焚烧监测设备 

公司垃圾焚烧监测产品目前年销售 20-30 台，销售收入 1,000 多万元，规模尚小，且仪

表采用进口设备，成本较高。目前垃圾焚烧在固废处理领域的占比较小，“十二五”期间具

有较大的增长空间。 

2012 年以来，受国家政策的利好影响，垃圾焚烧发电的景气度持续向好。根据《“十二

五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》的要求，到 2015 年，直辖市、省会城市

和计划单列市生活垃圾全部实现无害化处理，设市城市生活垃圾无害化处理率达到  90%以

上，县县具备垃圾无害化处理能力，县城生活垃圾无害化处理率达到  70%以上，全国城镇

新增生活垃圾无害化处理设施能力  58 万吨/日。全国城镇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，其中东部地区达到  48%以上。 

根据规划，垃圾焚烧处理设施规模将从 2010 年的 8.96 万吨/日，提升至 2015 年的 30.72

万吨/日，年均复合增长率为 28%，占比将从 20%提升至 35%左右，这些措施充分体现了资

金面和政策面对垃圾焚烧的支持。另一方面，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。“十二五”剩下几年中生活垃圾处理将迎来巨大投资机会。随着投资的落实，公司垃圾

焚烧监测产品未来具有较大的发展潜力。 

（三）水质监测系统 

水质监测产品也是公司今年重点发力的一个领域，但总体上来看今年不达预期，临近年

底订单情况略有好转。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。水质监测系统主要有 COD 监测、氨氮总磷及重金属监测，目前 COD 监测已

基本饱和，但氨氮及重金属还有较大的潜在需求空间。 
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四、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、0.80 元，按照上一交易日

收盘价 22.73 元计算，对应动态市盈率分别为 48 倍、37 倍和 29 倍，维持公司“增持”的

投资评级。 

五、风险提示 

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。 
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附录：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 

 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 643 586 516 671 营业收入 378.52 531.61 737.32 958.51 

应收和预付款项 308 438 593 745 减 :营业成本 187.61 282.29 395.82 514.57 

存货 113 196 238 326 营业税金及附加 2.90 4.37 6.01 7.76 

其他流动资产 0 0 0 0 营业费用 38.59 50.34 70.77 92.54 

长期股权投资 24 52 78 104 管理费用 43.07 53.16 73.73 95.85 

投资性房地产 0 0 0 0 财务费用 -16.27 -15.41 -11.18 -4.54 

固定资产和在建工程 28 39 53 66 资产减值损失 9.26 7.97 7.37 7.19 

无形资产和开发支出 39 45 53 62 加 :投资收益 -0.45 3.00 2.00 2.00 

其他非流动资产 5 5 5 4 公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 0 1361 1536 1978 其他经营损益 0.00 1.00 2.00 3.00 

短期借款 0 10 25 201 营业利润 112.91 151.89 196.80 247.15 

应付和预收款项 93 172 183 266 加 :其他非经营损益 4.44 5.30 7.80 10.30 

长期借款 0 0 0 0 利润总额 117.35 157.19 204.60 257.45 

其他负债 0 0 0 0 减 :所得税 17.49 23.58 30.69 38.62 

负债合计 93 182 209 467 净利润 99.86 133.61 173.91 218.83 

股本 137 137 137 137 减 :少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积 714 714 714 714 归属母公司股东净利润 99.86 133.61 173.91 218.83 

留存收益 217 350 524 743 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 1068 1180 1327 1511 经营性现金净流量 -49.30 -14.36 -18.50 63.25 

少数股东权益 0 0 0 0 投资性现金净流量 -32.08 -45.86 -51.42 -54.06 

股东权益合计 1068 1180 1327 1511 筹资性现金净流量 637.15 3.42 -10.54 -25.24 

负债和股东权益合计 1161 1361 1536 1978 现金流量净额 555.77 -56.81 -80.46 -16.05   
数据来源：西南证券 
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