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2014 年 10 月 28 日 
 龙源技术（300105）2014 年三季报点评 

评级：维持“谨慎推荐” 
 事件：公司公布 2014 年三季度报告，前三季度实现营业收入

92772.67 万元，较去年同期增长 52.1%，归属上市公司股东的净利

润为 7408.66 万元，比去年同期增长 41.12%，实现每股收益 0.14

元，符合我们的预期。 

点评： 

 业绩符合前期判断，锅炉余热利用和锅炉改造业务有所突破。

公司的主营业务产品目前涵盖点火业务、低氮燃烧业务和余热回

收利用、锅炉节能改造业务。前三季度公司的低氮业务和锅炉余

热利用业务继续保持同比增长，其中锅炉综合改造业务实现突破，

奠定了营业收入同比增加的基础。从分项业务的进展来看，公司

等离子产品收入占主营业务收入比例为 14.67%，较去年同期下降

7.2个百分点；低氮燃烧产品收入占主营业务收入比例为 59.58%，

较去年同期下降 5.76个百分点；微油点火产品收入占主营业务收

入比例为 5.97%，较去年同期提高 2.58个百分点；锅炉余热利用

产品收入占主营业务收入比例为 9.44%，较去年同期提高 1.18个

百分点；锅炉综合改造产品收入占主营业务收入比例为 3.70%，较

去年同期提高 3.70个百分点；其他产品收入占主营业务收入比例

为 6.64%，较去年同期提高 5.50个百分点。锅炉余热利用和锅炉

综合改造业务收入的增加，使公司营业收入结构同比发生一定变

化，提升了公司的净利润空间，总体符合我们前期的判断。 

 管理费用率、销售费用率有所下降。前三季度公司的管理费用实

现 8526万元，较去年同期增长 12.15%，管理费用率实现 9.19%，

较去年同期下降 3.27个百分点，显示公司的费用控制良好。销售

费用实现 5513万元，较去年同期下降 38.36%，销售费用率实现

5.94%，较去年同期下降 8.74个百分点，系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。  

最近 52 周走势： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告： 

2012/4/5 继续期待低氮燃烧和余热利用业务放量 

2012/10/26 业绩低于预期，关注后续订单释放 

2013/3/4 低氮改造+余热利用业务助推业绩快速提升 

2103/4/23 业绩略低于预期，关注后续的业务进展 

2013/8/1 业绩低于预期，关注四季度业务高峰 

2014/1/20 低氮改造业务仍是收入的主要来源 

2014/4/24 低氮改造是主力，锅炉改造现突破 

2014/7/15 费用控制得当，业绩回升 

2014/10/15 业绩符合前期判断，关注四季度进展 
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国联证券股份有限公司经相关主管机关核准
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节能环保 

业绩符合预期，关注锅炉改造业务进展 证券研究报告 
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 现金流状况堪忧，应收账款回款压力仍然较大。前三季度经营

性现金流量净流出 20843万元，较去年同期净流出 16680万元，

主要是公司业务量增加，支付的材料款和安装费增加以及公司支

付的票据和保函保证金增加所致。从应收账款的情况看，前三季

度应收账款余额为 10.04亿元，较年初增加 1.79亿元，应收账款

的回款压力仍然较大，挤压了经营性现金流，现金流状况总体仍

然堪忧。 

 维持 “谨慎推荐”评级。我们维持 14、15、16 年 EPS（摊薄后）

分别为 0.42 元、0.45元、0.47元。对应 14、15、16 年 PE分别

为 34倍、32倍、30 倍，持续关注公司的锅炉改造业务拓展和期

间费用的控制，继续维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：低氮改造业务的业绩贡献不达预期的风险；存在竞争

对手竞争导致产品价格下降的风险，锅炉改造业务进展慢于预期

的风险，宏观经济下行的风险。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 
 

盈利预测表 

 

利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 1,236.71 1,380.48 1,711.43 1,932.52 2,168.77 现金 1,115.44 1,152.84 1,158.03 1,251.64 700.61

YOY(%) 39.9% 11.6% 24.0% 12.9% 12.2% 交易性金融资产 0.00 2.83 2.83 2.83 2.83

 营业成本 814.76 959.61 1,173.51 1,337.27 1,514.74 应收款项净额 967.30 1,127.64 1,397.98 1,578.57 1,771.55

 营业税金及附加 15.45 12.37 21.39 24.16 27.11 存货 167.65 349.11 429.53 485.83 548.68

销售费用 82.96 117.24 136.91 150.74 167.00 其他流动资产 81.50 79.70 98.81 111.57 125.21

占营业收入比 ( %) 6.7% 8.5% 8.0% 7.8% 7.7% 流动资产总额 2,331.89 2,712.12 3,087.18 3,430.44 3,849.36

 管理费用 105.15 106.80 128.36 141.07 153.98 固定资产净值 77.63 71.47 172.47 204.96 195.64

占营业收入比 ( %) 8.5% 7.7% 7.5% 7.3% 7.1% 减:资产减值准备 11.07 (10.32) 24.90 29.60 28.25

 EBIT 217.24 182.85 250.05 278.07 304.72 固定资产净额 66.56 81.79 197.37 234.56 223.89

 财务费用 (31.85) (25.63) (24.00) (19.00) (11.00) 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) -2.6% -1.9% -1.4% -1.0% -0.5% 在建工程 60.05 93.78 24.03 14.31 8.11

 资产减值损失 11.07 (10.32) 27.00 34.00 35.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 126.61 175.57 221.40 248.87 232.00

营业利润 238.03 218.79 247.05 263.07 280.72 无形资产 27.63 30.43 29.21 28.00 26.78

 营业外净收入 13.32 13.16 13.16 13.16 13.16 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 251.35 231.95 260.21 276.23 293.88 其他长期资产 24.42 48.45 48.45 48.45 48.45

 所得税 37.50 39.54 44.34 47.07 50.08 资产总额 2,510.55 2,966.57 3,386.24 3,755.75 4,156.58

所得税率 ( %) 14.9% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 循环贷款 5.00 0.00 0.00 0.00 0.00

净利润 213.85 192.41 215.87 229.16 243.81 应付款项 471.26 725.01 892.03 1,008.93 1,139.46

占营业收入比 ( %) 17.3% 13.9% 12.6% 11.9% 11.2% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 2.02 0.43 0.43 0.43 0.43 其他流动负债 127.40 174.39 213.04 239.75 269.50

归属母公司净利润 211.83 191.99 216.84 228.73 243.38 流动负债 603.66 899.40 1,105.07 1,248.68 1,408.96

YOY(%) 21.5% -9.4% 12.9% 5.5% 6.4% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.41 0.37 0.42 0.45 0.47 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 27.94 24.68 21.42 18.16 14.90

主要财务比率 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 负债总额 631.60 924.08 1,126.49 1,266.84 1,423.86

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.43 0.86 1.29

营业收入 39.9% 11.6% 24.0% 12.9% 12.2% 股东权益 1,859.36 2,022.47 2,239.31 2,468.03 2,711.41

营业利润 21.9% -8.1% 12.9% 6.5% 6.7% 负债和股东权益 2,490.96 2,946.55 3,366.22 3,735.73 4,136.56

净利润 21.5% -9.4% 12.9% 5.5% 6.4%

获利能力 现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

毛利率(%) 34.1% 30.5% 31.4% 30.8% 30.2% 税后利润 211.83 191.99 216.84 228.73 243.38

净利率(%) 17.3% 13.9% 12.6% 11.9% 11.2% 加：少数股东损益 1.85 0.37 0.43 0.43 0.43

ROE(%) 11.4% 9.5% 9.7% 9.3% 9.0% 公允价值变动 11.07 -10.32 27.00 34.00 35.00

ROA(%) 8.4% 6.5% 6.4% 6.1% 5.9% 折旧和摊销 9.79 11.97 12.97 24.44 31.74

偿债能力 营运资金的变动 -130.16 -87.94 -182.05 -113.99 -111.10

流动比率 3.86 3.02 2.79 2.75 2.73 经营活动现金流 104.38 106.07 75.19 173.61 199.44

速动比率 3.59 2.63 2.40 2.36 2.34 短期投资 0.00 -2.83 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 25.2% 31.1% 33.3% 33.7% 34.3% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 0.00 -48.25 -70.00 -80.00 -50.00

总资产周转率 49.3% 46.5% 50.5% 51.5% 52.2% 投资活动现金流 0.00 -51.08 -70.00 -80.00 -50.00

应收账款周转天数 285.49 298.15 298.15 298.15 298.15 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 74.48 132.51 132.51 132.51 132.51 长期贷款的增加/(减少) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.41 0.37 0.42 0.45 0.47 股利分配 -17.82 -28.81 0.00 0.00 0.00

每股净资产 3.62 3.94 4.37 4.81 5.29 计入循环贷款前融资活动 -17.82 -28.81 0.00 0.00 0.00

估值比率 循环贷款的增加(减少) -31.17 40.03 0.00 0.00 0.00

P/E 32.8 36.2 33.8 32.1 30.1 融资活动现金流 -66.81 -17.59 0.00 0.00 0.00

P/B 3.7 3.4 3.3 3.0 2.7 现金净变动额 37.57 37.40 5.19 93.61 149.44  
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市滨湖区金融一街 8 号楼国联金融大厦 9F 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 

 
免责条款： 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证

该信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。报告中的内容和意

见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构将来可能会寻求持有报告

中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 


