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受益环保政策加码，率先开拓环保大数据互联网

服务模式 ——雪迪龙（002658）点评报告 

事件： 

柴静雾霾调查片大热，多名官员在片中发言支持环保。 

十二届全国人大三次会议和全国政协十二届三次会议将分别于 2015 年 3 月 5 日和 3 月 3 日在北京开幕。预计培

养新的经济增长引擎是主要话题，预计环保行业将迎来政策利好。 

2015 年 2 月 10 日，环保部发布《关于推进环境监测服务社会化的指导意见》，全面放开服务性环境监测市场。 

2015 年 2 月 10 日，雪迪龙发布公告，拟与北京思路创新科技有限公司、北京水木扬帆创业投资中心（有限合伙）

及李鉴道、董桂芬等五名自然人共同出资设立合资公司。合资公司经营项目包括大数据采集与处理、互联网相关技术

服务、计算机系统服务、基础软件服务、应用软件服务。本次合作将有助于充分利用各方在环境管理领域的信息化产

品的积累和经验，形成基于环境大数据分析的服务性产品。该合资公司的设立，将有助于公司快速拓展互联网环境数

据服务领域的业务。 

主要观点： 

1、 柴静雾霾调查片《穹顶之下》大热，环保监测难、执法难是治理雾霾面临的重要问题 

《穹顶之下》的调查结论显示：1）中国的空气污染60%以上来自煤和油的燃烧，雾霾问题很大程度上是能源问题；

中国燃煤量超过世界上其他国家总和，燃煤和燃油存在“消耗量大”、“相对低质”、“前端缺少清洁”、“末端排放缺乏

控制”的问题；2）柴油车上路高峰在晚上零点，柴油车排放了80%的机动车污染，大多数柴油车的排放设备造假，

全天的污染高峰出现在柴油车上路高峰零点；3）东部煤炭燃烧量大，是东部雾霾严重的重要原因；4）煤电之外

的工业企业是重要污染源；5）政府执法力度不够，新环保部长上台，有望加强环保执法。 

通过柴静的雾霾调查片，我们进一步认识到目前环保监测难、执法难是治理雾霾面临的重要问题。解决监测难问

题，需要放大监测领域，我们看好市场化服务性监测市场的发展。同时，如果政府逐步加强对环境污染的执法力

度，企业的环保数据可能成为各类项目审批、政府补贴、罚款的重要依据，成为践行企业碳排放交易制度的重要

依据。随着监测难、执法难这两大问题的解决，雪迪龙作为销售监测设备和运营环保数据的第三方企业，有望大

幅受益。 
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2、 大气污染治理有望成为两会重要议题，预计进一步推动近零排放政策 

近年来，雾霾问题日趋严重，习近平、李克强也明确要求出台有力举措，扎实推进大气污染治理工作，采取稳、

准、狠的措施坚决治理大气污染。 

2014年9月，发改委、环保部、能源局共同印发《煤电节能减排升级与改造行动计划 (2014-2020年)》（近零排放

政策），明确新建燃煤发电机组应同步建设先进高效脱硫、脱硝和除尘设施，不得设置烟气旁路通道；到2020年，

东部地区现役30万千瓦及以上公用燃煤发电机组、10万千瓦及以上自备燃煤发电机组以及其他有条件的燃煤发电

机组，改造后大气污染物排放浓度基本达到燃气轮机组排放限值；到2020年，东部地区新建燃煤发电机组大气污

染物排放浓度基本达到燃气轮机组排放限值(即在基准氧含量6%条件下，烟尘、二氧化硫、氮氧化物排放浓度分

别不高于10、35、50毫克/立方米)，中部地区新建机组原则上接近或达到燃气轮机组排放限值，鼓励西部地区新

建机组接近或达到燃气轮机组排放限值；支持同步开展大气污染物联合协同脱除，减少三氧化硫、汞、砷等污染

物排放。 

环保问题一直是两会的重要议题，预计今年两会将有进一步细化的大气环保政策。当前，山西、浙江等地已开始

对近零排放机组进行补贴，预计随着两会进一步推进大气治理，各地方政府也将进一步推出近零排放要求。 

 

3、 公司2014年利润预增40%-70%，持续看好环境监测产品未来 

公司产品涵盖环境监测系统产品系列，过程分析系统产品，分析仪器仪表系列，监测软件等。自2010年以来，营

业收入及利润稳定增长。公司公告，预计2014年归属于上市公司股东的净利润为18780.54万元至22804.94万元，

同比变动幅度为40%至70%。 

我们认为，公司业绩持续增长主要来自近年来火电行业脱硫脱销市场不断扩大。虽然目前火电行业已大部分完成

脱硫脱硝改造和监控设备采购。但环境保护政策日趋严格，不断有新的领域被纳入环保改造和监控范围，比如环

保部明确自2014年7月1日起，对规定范围内的锅炉使用企业应建立企业监测制度，持续看好环境监测产品未来。 

 

4、 服务性环境监测市场放开，打破监测市场天花板，公司设备销售有望快速增长 

我国长期以来实行的是由政府部门所属环境监测机构为主开展监测活动的单一管理体制，呈现被检测行业和企业

数量有限等问题。在环境保护领域日益扩大、环境管理要求不断提高的情况下，推进环境监测服务社会化顺理成

章。2015年2月10日，环保部发布《关于推进环境监测服务社会化的指导意见》，提出全面放开服务性环境监测

市场。意见鼓励社会环境监测机构参与排污单位污染源自行监测、环境损害评估监测、环境影响评价现状监测、

清洁生产审核、企事业单位自主调查等环境监测活动，推进环境监测服务主体多元化和服务方式多样化。 

鉴于政府对国控火电企业监控力度较大，随着其他工业企业的监控市场的放开，雪迪龙下游领域从原来的火电厂

为主，逐步拓宽到各行各业。环境监测领域空间有望持续放大。同时由于环保部明确社会环境监测机构需对所提

供监测数据的真实性和准确性负责。社会环境监测机构中，具备监测技术、监测运营经验的监测机构将受到支持，

公司监测设备销售有望快速增长。 

http://www.hibor.com.cn/
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5、 设立北京长能环境大数据科技有限公司，集各方优势开拓互联网数据服务商业模式 

公司近日与北京思路创新科技有限公司、北京水木扬帆创业投资中心（有限合伙）及李鉴道、董桂芬等五名自然

人共同出资设立合资公司北京长能环境大数据科技有限公司。合资公司总投资为2000万元，其中雪迪龙出资200

万元，思路创新出资470万元，水木扬帆出资200万元，李鉴道出资700万元，董桂芬等其他四名自然人共同出资

430万元。 

雪迪龙核心优势在环保监测设备、监测系统的销售及运维等，北京思路优势在环境数据中心、排污权交易平台建

设等，李鉴道（北京长能科技）具备政府环保网络建设经验、客户资源。三方优势互补，本次合作将有助于充分

利用各方在环境管理领域的信息化产品的积累和经验，形成基于环境大数据分析的服务性产品。该合资公司的设

立，将有助于公司快速开拓互联网环境数据服务商业模式，打造新的盈利模式。 

大数据模式讲究的是数据来源和数据盈利模式，雪迪龙作为环境监测设备的提供商拥有数据来源，而且随着其他

领域的监测站的建立，环保数据将逐步完善。环保数据的盈利，需要依靠政府对加大对污染的执法。目前这个方

面我国很弱，一方面因为很多行业目前暂时没有监测数据，另一方面因为政府保经济对环保问题的忽视。柴静事

件有望加强全民环保意识，推动政府执法；未来由第三方提供环保报告可能成为企业项目审批、企业补贴和惩罚

的重要依据，环保征信市场有望逐步打开。长期来看，在监控数据完善、政府执法严格下，碳排放交易等污染排

放交易将逐步完善，运营污染排放交易平台、收取交易佣金，将是公司环保数据最大的盈利看点。 

 

6、 设立员工持股计划，保障公司长期发展 

公司公告设立长期员工持股计划，计划连续推出五年，即2014年-2018年每年实施一期，公司董事、监事、高级管

理人员、公司及子公司骨干员工，首期共计186人。首期员工持股计划资金来源包括奖励基金、员工自筹资金和董

事长个人提供的无息借款，比例为1：1：1。之后4期员工持股计划资金与扣非后净利润密切正相关。 

员工持股计划股票来源为：通过二级市场购买、参与认购公司非公开发行的股份、参与认购股票配股、定向受让

控股股东及/或其他股东所持雪迪龙股票及其他法律法规允许的方式。 

员工持股计划将骨干员工的利益与公司发展紧密相连，将大幅提升公司员工的积极性，提升团队的稳定性，促进

公司长期发展。 

 

7、 盈利预测与评级     

近期环保政策频发，雾霾调查片加强全民环保意识，两会期间大气环保政策有望成为重要议题，看好环保板块尤

其是大气环保板块的整体行情。随着环保政策日趋严格，不断有新的领域被纳入环保改造和监控范围，加上服务

性环境监测市场逐步放开，环境监测市场天花板打破，公司监测设备业务持续快速增长。 

同时公司率先开拓互联网环境数据服务商业模式，抢占环保数据服务、环保征信、排污交易平台等业务的先机。

我们预计公司2014-2016年EPS 分别为0.72元、1.02元、1.40元，对应估值分别为46倍、33倍、24倍，我们看好

公司的长期发展和商业模式转型，给予“买入”评级。 

http://www.hibor.com.cn/
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8、 风险提示     

环保政策不达预期；互联网环境数据服务领域进展低于预期 

 

 

 

 

 

预测指标 2013  2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 589  804  1107  1540  

    增长率(%) 56% 36% 38% 39% 

归母净利润（百万元） 134  199  280  385  

    增长率(%) 34% 49% 40% 38% 

摊薄每股收益（元） 0.49 0.72 1.02 1.40 

ROE(%) 11.37% 14.80% 17.71% 20.25% 
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2014-2016 年盈利预测 

证券代码： 002658.sz 股票价格： 33.60    投资评级： 买入   日期： 2015/3/1 

           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 11% 15% 18% 20% 

 

EPS 0.49 0.72 1.02 1.40 

毛利率 46% 46% 46% 46% 

 

BVPS 4.29 4.90 5.75 6.91 

期间费率 18% 20% 18% 18% 

 

估值 

    销售净利率 23% 25% 25% 25% 

 

P/E 68.87 46.36 33.02 24.00 

成长能力 

     

P/B 7.83 6.86 5.85 4.86 

收入增长率 56% 36% 38% 39% 

 

P/S 15.68 11.49 8.34 6.00 

利润增长率 34% 49% 40% 38% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

总资产周转率 0.44  0.52  0.60  0.69  

 

营业收入 589  804  1107  1540  

应收账款周转率 1.50  1.50  1.50  1.50  

 

营业成本 320  436  602  837  

存货周转率 1.87  1.97  2.15  2.28  

 

营业税金及附加 3  5  6  9  

偿债能力 

     

销售费用 60  83  103  139  

资产负债率 12% 13% 14% 15% 

 

管理费用 53  73  94  129  

流动比 7.37  6.48  6.08  5.75  

 

财务费用 (10) (3) (2) (2) 

速动比 6.27  5.35  4.96  4.65  

 

其他费用/（-收入） (9) 20  20  20  

      

营业利润 153  229  324  448  

资产负债表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

 

营业外净收支 4  5  5  5  

现金及现金等价物 320  481  468  453  

 

利润总额 157  234  329  453  

应收款项 392  535  737  1025  

 

所得税费用 23  35  49  68  

存货净额 171  224  283  371  

 

净利润 134  199  280  385  

其他流动资产 274  40  55  77  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

流动资产合计 1157  1280  1544  1926  

 

归属于母公司净利润 134  199  280  385  

固定资产 24  33  90  114  

      在建工程 41  61  31  31  

 

现金流量表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

无形资产及其他 38  73  71  68  

 

经营活动现金流 7  282  65  79  

长期股权投资 79  100  100  100  

 

  净利润 134  199  280  385  

资产总计 1346  1552  1842  2244  

 

  少数股东权益 0  0  0  0  

短期借款 24  24  24  24  

 

  折旧摊销 6  4  6  10  

应付款项 33  46  63  88  

 

  公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 76  104  143  199  
 

  营运资金变动 (133) 79  (221) (316) 

其他流动负债 24  24  24  24  

 

投资活动现金流 (7) (49) (28) (24) 

流动负债合计 157  197  254  335  
 

  资本支出 (37) (28) (28) (24) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0  
 

  长期投资 (55) (21) 0  0  

其他长期负债 8  8  8  8  

 

  其他 85  0  0  0  

长期负债合计 8  8  8  8  

 

筹资活动现金流 162  (33) (46) (64) 

负债合计 165  206  262  343  

 

  债务融资 24  0  0  0  

股本 275  275  275  275  

 

  权益融资 0  0  0  0  

股东权益 1180  1346  1580  1901  

 

  其它 138  (33) (46) (64) 

负债和股东权益总计 1346  1552  1842  2244  

 

现金净增加额 161  200  (9) (9) 
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【电力设备与新能源小组介绍】 

谭  倩：美国罗切斯特大学理学硕士、上海财经大学管理学学士，2010年进入国海证券，任新能源、电力设备、电力

环保、锂电池行业分析师，带领团队获得2013年水晶球公用事业行业公募榜单第四名，2014年第五名。 

何魏伟：中山大学经济学硕士、武汉大学工学学士，两年核电站工作经验，2012年进入国海证券，任电力设备与新能

源行业分析师。 

李恩国：天津大学管理学硕士、工学学士，七年国家电网公司跨区电网设备采购及设备质量管理经验，2014年进入国

海证券，任电力设备与新能源行业分析师。 

【分析师承诺】 

谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确
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