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三季报业绩符合预期，看好新业务突破 

————龙源技术（300105）点评报告 

事件：  

公司前三季度盈利 7408.66 万，同比增长 41.12%。前三季度收入 9.28 亿元，同比增长 52.10%。 

主要观点： 

1、三季报业绩符合预期，新业务不断突破、传统业务保持增长、管理进一步完善    公司前三季度盈利 7408.66 万，

同比增长 41.12%，符合预期。公司积极开拓省煤器、锅炉综合改造业务，并取得突破，成为公司重要增长点；公司低

氮燃烧业务、节油业务、锅炉余热利用等传统业务继续保持同比增长；公司通过不断完善产品技术，提高项目计划可

控性，完善项目实施过程中的质量控制等措施，产品售后维护费用同比下降；公司通过进一步完善业务部门绩效考核，

合理管控市场费用，报告期内销售费用实现了同比下降 38.43%。值得注意的是，公司三季度收入增长 36.67%，利润

下滑 25.5%，是由于去年三季度资产减值计提冲回 1358 万，为非经常性项目，而今年资产减值损失 167 万，排除这

个因素影响，公司三季度单季增长非常明显。 

 

2、以省煤器为核心的电厂综合改造业务顺利启动，有望成为公司下一个业绩支柱   一旦“十三五”期间“近零排放”

政策开始执行，就需要各火电厂对现有的环保设备和技术进行新一轮改造。在国内火电减排政策日趋严格的形势下，

火电厂亟需综合性的整体改造方案。龙源技术提出了一套以省煤器产品为核心的电厂综合改造方案，省煤器作为换热

设备，可以吸收电厂烟气的余热并加以利用，同时烟气温度降低可提升脱硫脱硝除尘设备效率。以省煤器产品为核心

的锅炉烟气余热利用同时具备较高的环保和经济效益。平均每个火电机组的省煤器项目金额达到几百万到几千万，预

计净利润率约 15%，目前市场处于启动初期，公司目前市场占有率约为 15%。公司具有国电背景和较强技术优势，预

计未来市场份额还有较大提升空间，可参考公司等离子点火器市场占有率约 80%，低氮燃烧器市场份额也达 30-40%。

未来如果燃煤机组烟气余热利用改造高潮爆发，H 型肋片省煤器有望成为公司下一个业绩支柱。 

 

3、锅炉综合改造业务首次实现突破，公司收入大幅增加   锅炉综合改造业务是根据电厂客户要求对机组存在的缺陷

进行改造，可能涉及燃烧系统、辅机系统等多方面。公司承担的“长源一发 12 号炉煤种变更适应性改造项目”于今年

3 月利投产，使得公司锅炉综合改造业务首次实现了突破，并实现了公司收入的较大增加。今年前三季度，锅炉改造

占总收入约 3.7%，即 3400 万元，体现了公司从设计制造型企业向节能环保综合服务型企业转型升级的阶段性成果，

预计此部分收入将持续增加。未来公司将不断拓展锅炉综合改造业务，丰富现有业务和产品结构，获得更多后续订单，

该项业务收入有望持续放量。 

 

4、低氮燃烧业务步入中后期，公司有望顺利完成收入结构调整，实现稳定增长    为确保按期做到达标排放，今年将

会成为我国火电机组脱硝改造的高峰年。伴随国内火电厂存量机组改造的基本完成，低氮改造市场将逐步步入中后期。

预计明年起公司低氮燃烧改造的业务收入将开始下滑，公司该项业务的发展符合我们的前期判断。预计在电厂综合改

造和锅炉综合改造市场启动后，明年公司收入结构将有较大变化。 
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5、等离子系列点火产品占据稳定市场份额，未来一段时间将保持平稳    公司是中国乃至世界等离子体点火设备的主

要生产厂家，约占国内等离子体点火设备 80%左右的市场份额。目前国内存在大量燃用劣质煤的锅炉，这些锅炉的启

动和稳燃尚没有实行改造，依然采用工业用油，运行成本较高，环保负担大。近年来，公司致力于疑难特种锅炉以及

劣质煤锅炉等离子点火技术的研究和工业应用，并不断取得突破，填补等离子体点火领域的技术空白。总体来说，等

离子点火技术未来还有大量待开发的市场，公司将凭借不断的技术突破争取到更多的订单，公司等离子及微油点火业

务收入将在未来 2~3 年内保持稳定。今年 4 月，公司与土耳其签订了海外首个等离子体无燃油电厂项目，将成为公司

“等离子体无燃油燃煤电厂”技术的海外工程示范，为该技术的出口前景提供可能。 

 

6、盈利预测与评级    预计公司 2014-2016 年 EPS 分别 0.35 元、0.42 元、0.52 元，对应估值分别为 37 倍、31 倍、

25 倍。公司以省煤器为主的余热利用和锅炉综合改造业务支持公司新增长，给予买入评级。 

 

7、风险提示    环保政策落实进度低于预期；行业竞争激烈带来的产品毛利率降低风险；省煤器的推广进度低于预期。 

 

 

预测指标 2013  2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 1380  1367  1605  1903  

    增长率(%) 12% -1% 17% 19% 

归母净利润（百万元） 192  181  215  266  

    增长率(%) -9% -5% 19% 23% 

摊薄每股收益（元） 0.67 0.35 0.42 0.52 

ROE(%) 9.40% 8.36% 9.32% 10.70% 

  



2014-2016 年盈利预测 
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           财务指标 2013  2014E 2015E 2016E   每股指标与估值 2013  2014E 2015E 2016E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 9% 8% 9% 11% 

 

EPS 0.67 0.35 0.42 0.52 

毛利率 30% 31% 31% 30% 

 

BVPS 7.09 4.19 4.46 4.80 

期间费率 15% 16% 15% 15% 

 

估值 

    销售净利率 14% 13% 13% 14% 

 

P/E 19.60 37.33 31.44 25.47 

成长能力 

     

P/B 1.86 3.15 2.96 2.75 

收入增长率 12% -1% 17% 19% 

 

P/S 2.73 4.96 4.22 3.56 

利润增长率 -9% -5% 19% 23% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

总资产周转率 0.47  0.45  0.48  0.52  

 

营业收入 1380  1367  1605  1903  

应收账款周转率 1.22  1.22  1.22  1.22  

 

营业成本 960  941  1114  1323  

存货周转率 2.75  2.75  2.75  2.75  

 

营业税金及附加 12  14  16  19  

偿债能力 

     

销售费用 117  109  120  133  

资产负债率 31% 29% 31% 33% 

 

管理费用 108  109  120  133  

流动比 3.02  3.31  3.01  2.68  

 

财务费用 (26) (11) (10) (9) 

速动比 2.63  2.89  2.60  2.27  

 

其他费用/（-收入） 10  0  0  0  

      

营业利润 219  205  245  304  

资产负债表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

 

营业外净收支 13  10  10  10  

现金及现金等价物 1153  1231  1162  1004  

 

利润总额 232  215  255  314  

应收款项 1128  1123  1319  1564  

 

所得税费用 40  32  38  47  

存货净额 349  347  411  488  

 

净利润 192  182  216  267  

其他流动资产 83  85  99  117  

 

少数股东损益 0  1  1  1  

流动资产合计 2712  2783  2988  3171  

 

归属于母公司净利润 192  181  215  266  

固定资产 82  131  168  351  

      在建工程 94  44  94  94  

 

现金流量表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

无形资产及其他 30  30  29  27  

 

经营活动现金流 103  140  108  136  

长期股权投资 0  0  0  0  

 

  净利润 192  182  216  267  

资产总计 2967  3037  3327  3691  

 

  少数股东权益 0  1  1  1  

短期借款 0  0  0  0  

 

  折旧摊销 12  10  15  18  

应付款项 725  669  801  970  

 

  公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 100  99  116  137  
 

  营运资金变动 (102) (53) (124) (150) 

其他流动负债 75  75  75  75  

 

投资活动现金流 (58) 1  (87) (183) 

流动负债合计 899  842  992  1182  
 

  资本支出 (49) 1  (87) (183) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0  
 

  长期投资 0  0  0  0  

其他长期负债 25  25  25  25  

 

  其他 (9) 0  0  0  

长期负债合计 25  25  25  25  

 

筹资活动现金流 33  (54) (75) (93) 

负债合计 924  867  1016  1206  

 

  债务融资 (5) 0  0  0  

股本 285  513  513  513  

 

  权益融资 0  0  0  0  

股东权益 2042  2170  2311  2485  

 

  其它 38  (54) (75) (93) 

负债和股东权益总计 2967  3037  3327  3691  

 

现金净增加额 78  87  (55) (140) 
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