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公司基本资讯 

产业别 机械设备 

A股价(2014/10/21) 25.90  

深证成指
(2014/10/21) 

8106.92  

股价 12个月高/低 26.78/18.31 

总发行股数(百万) 274.95  

A股数(百万) 74.95  

A市值(亿元) 71.21  

主要股东 敖小强

(66.67%) 

每股净值(元) 4.64  

股价/账面净值 5.59  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌% 9.7  17.2  -1.1  

 
近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2013-02-28 13.94 买入 

   

   

 
产品组合 

系统产品-环境监测系统 69.7% 

气体分析仪及备件 15.4% 

系统改造及运营维护服务 9.3% 

 
机构投资者占流通 A 股比例 

基金 6.0% 

  

股价相对大盘走势 

 

 

雪迪龙(002658.SZ) BUY/买入

业绩点评：脱硫脱硝监测推动业绩高增长 

结论与建议： 

公司今日发布 Q1-3 报告，报告期实现营收 4.97 亿元(YOY+46.1%)，实现

净利润 1.22亿元(YOY+74.3%)，EPS0.45元。单季度看，公司 3Q 实现收入 2.19

亿元(YOY+49.0%)，净利润 0.61 亿元(YOY+74.8%)。公司业绩快速发展，一方

面是脱硫脱硝监测产品均实现了快速的增长，涨幅均超过了 50%；另一方面，

中小锅炉市场逐步启动，脱硫监测订单增势明显。 

公司预计 14年全年净利润同比将增长 40-70%，业绩高增长明确。预计公

司 2014、2015 年分别实现营收 8.40 亿元(YOY+42.6%)、11.22 亿元

(YOY+33.6%)，实现净利润 2.16 亿元(YOY+60.7%)、2.88 亿元(YOY+33.6%)，

EPS0.78、1.05 元，当前股价对应 2014、2015 年动态 PE33X、25X，考量公司

成长潜力，动态估值仍具有提升空间，给予“买入”建议，目标价 32 元(2015

年 PE 30X)。 

 脱硫脱硝监测仪器高增长，新产品开始发力，促业绩释放：公司业绩快

速发展，一方面是脱硫脱硝监测产品均实现了快速的增长，涨幅均超过

了 50%；另一方面，中小锅炉市场已经开始逐步启动，脱硫监测产品订

单增势明显；公司加大了水质监测产品的推广力度，并取得了一定的成

效；空气品质监测产品已取得环保认证证书，公司在下半年逐步加大市

场拓展力度。 

 脱硫监测仪器超市场预期，未来期待工业锅炉发力：公司脱硫监测产品

收入同比增长超 50%，我们认为主要原因在于随着环保政策的升级，过

往脱硫工程存大量不达标现象，需要改造升级。此外，随着锅炉排放标

准升级，工业锅炉监测带来的潜在需求释放(我国工业锅炉监测市场千亿

级别)，目前该市场属于前期启动阶段，未来脱硫监测仪器增长很有可能

继续超预期。 

 脱硝监测仪器绝对量高峰在 2015 年，高景气度周期久于脱硝工程：目前，

市场上有观点认为随着脱硫脱硝高峰过去，公司在该领域的订单也将步

入萎缩。我们强调：脱硫脱硝高峰已过，是指在工程领域，而监测领域

的景气周期则会更持久。2013 年底累计完成脱硝机组容量比例约 55%，

由于此前脱硝机组均为大容量的机组(60 万千瓦居多)，从投运的机组数

量看，该比例仅约 30%。后期随着小机组脱硝上马，尽管投运的容量与

今年相当或有减少，但机组数量会增加，单台机组需要监测仪器数量相

同，因此后期监测仪器需求更大。公司预计脱硝监测仪器市场绝对量高

峰在 2015 年，高景气周期将维持到 15 年末。 

 由环境监测产品提供商向环境服务商迈进，商业模式升级进行时：今年

4 月份，公司成为国家环保部批复的 19 家环保服务业试点单位之一，将

逐步开展环境服务业相关业务，为企业客户或省市县各级政府提供环境

检测、成份检测及系统的环境综合解决方案，并积极探索环境监测综合

服务模式，公司将由单一产品提供商向综合解决方案提供商迈进，商业

模式升级将增强公司核心竞争优势。 

 全年业绩锁定高增长，业绩含金量高：公司预计 14 年全年净利润同比

增长 40-70%，今年业绩锁定高增长。此外，公司各项经营指标均较好，

显示业绩含金量高： 1 毛利率(44.9%)同比提 0.2ppt，费用率（18.5%）

同比降 1.0ppt；公司存货 2.81 亿元(YOY+43.4%)，主要是订单形势好，

备货积极；回款方面，H1 收入大幅增长情形下，应收账款 2.81 亿元

(YOY+12.0%)，增幅远小于收入增幅。 

 盈利预测：预计公司 2014、2015 年 EPS0.78、1.05 元，当前股价对应 2014、

2015 年动态 PE33X、25，考量公司成长潜力，动态估值被低估，给予“买

入”建议，目标价 32.0 元(2015 年 PE 30X)。 
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年度截止 12月 31日  2011 2012 2013 2014F 2015F

纯利(Net profit) RMB百万元 81.47 99.86 134.15 215.64 288.17 

同比增减 ％ 136.35% 22.57% 34.34% 60.74% 33.63%

每股盈余(EPS) RMB元 0.296 0.363 0.488 0.784 1.048 

同比增减 ％ 136.35% 22.57% 34.34% 60.74% 33.63%

A股市盈率(P/E) X 87.41 71.31 53.08 33.02 24.71 

股利(DPS) RMB元 0.150 0.200 0.200 0.200 0.200 

股息率(Yield) ％ 0.58% 0.77% 0.77% 0.77% 0.77%

 

=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 2011 2012 2013 2014F 2015F

营业收入       328       379     589     840   1,122 

经营成本       167       188     320     454     612 

营业税金及附加         3         3       3       8      11 

销售费用        29        39      61      79     100 

管理费用        37        43      53      67      90 

财务费用         1       -16     -10      -5      -5 

资产减值损失        -0         9      11       6       5 

投资收益         -        -0       2  -      20 

营业利润        91       113     153     244     330 

营业外收入         4         4       5      10       7 

营业外支出         0         0       1       - 

利润总额        95       117     157     254     337 

所得税        13        17      23      38      49 

少数股东损益         -         -       -  -  -

归属于母公司所有者的净利润        81       100     134     216     288 

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F

货币资金        87       643     320 380 320 

应收帐款       182       296     403 483 580 

存货        92       113     171 202 239 

流动资产合计       367     1,065   1,157 1,380 1,438 

长期投资净额         -        24      79     101     120 

固定资产合计        27        27      24 40 60 

在建工程         0         2      41 60 45 

无形资产        67        97     188 130 130 

资产总计       434     1,161   1,346 1,510 1,568 

流动负债合计        95        93     157 101 102 

长期负债合计         -         -       8      20      30 

负债合计        95        93     165     121     132 

少数股东权益         -         -       -  -       -

股东权益合计       339     1,068   1,180   1,389   1,436 

负债和股东权益总计       434     1,161   1,346   1,510   1,568 

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F

经营活动产生的现金流量净额        38       -25       7      25      35 

投资活动产生的现金流量净额       -41      -625      -7     -35     -35 

筹资活动产生的现金流量净额         8       620       2       8      10 

现金及现金等价物净增加额         5       -30       2      -2      10 
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