
 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

 

 

多领域布局奠定公司可持续发展

力 

主要观点： 

 业绩符合预期。 

2014 年，公司实现营收完成 7.41 亿元，同比增长 25.88%；营业成本 3.82

亿元，同比增长 19.30%；归母净利润 1.99 亿元，同比增长 48.23%；每

股收益 0.72 元/股，同比增长 46.94%。 

 主营大幅增长主要由于 CEMS 产品销量的提升。 

公司 2014 年公司营收同比增长 25.88%的主要由于环境监测系统(CEMS)

的销售额同比上涨 47.6%。同时，公司整体毛利率水平较上年增长 2.84

个百分点。预计 CEMS 系统销售量的增长主要源于上游脱硫脱硝市场

需求的上升，尤其是脱硝市场正值建造高峰期。去年下半年起，国家开

始实行《火电厂大气污染物排放标准》新标及《锅炉大气污染物排放标

准》；同时，多个大气治理相关重要文件中均提及要求安装监测仪器。

在上游市场的高增速、监管力度的趋严等多重因素影响下，雪迪龙作为

监测仪器市场的龙头企业，无疑成为了最大的受益者之一。 

 政策助力上游市场促进拓开监测仪器新增及存量市场空间。 

根据最新数据显示，2014 年实际新增电力行业脱硫脱硝改造分别为 1.3

亿/2.6 亿千瓦，脱硫脱硝装机容量占比达到 95%和 82%。2015 年作为“十

二五”规划的收官年，火电大气治理中，脱硫市场空间已几近饱和，脱

硝市场仍有较大空间。大气治理中，除火电行业外，今年开始中小锅炉

市场正在逐步放开，按照《燃煤锅炉节能环保综合提升工程实施方案》

计划，我们估计锅炉新增和改造的市场空间将在 3000 亿元左右，年平

均市场空间至少在 600 亿元/年，行业符合增长率将超过到 41.4%，中

小锅炉市场的打开有望延续烟气监测市场的景气度。另外，火电行业烟

气治理标准的不断提高，也有望倒逼烟气监测仪器的更新换代，从而拓

宽存量市场空间。此外，随着“水十条”即将出台，水质监测市场空间

也将迎来爆发式增长。 

 横向纵向布局多产业链，为未来新增盈利能力带来多个亮点。 

公司目前已横向纵向战略布局多个环保产业，为公司未来可持续性发展

带来多个看点。1）公司通过认购北京思路创新科技有限公司 20%的股

权进入智慧环保领域。思路创新上世纪 80 年代已进入中国环境心里领

域，业已拥有环保部及多级客户。雪迪龙的参股不仅易于公司借力入住

智慧城市领域，也有利于共享资源发展主营业务。去年，思路创新已为

雪迪龙贡献净利润约 321 万元。2）公司早已于 2013 年参股韩国 Korbi

有限公司，计划进军水质监测市场，目前该合资公司的部分产品仍处于

环保认证阶段。3）公司的第三方检测业务以全资子公司北京雪迪龙检

测技术有限公司为平台展开，目前正在积极争取各项污染物检测资源，

作为具有技术优势的民营龙头，或将在检测市场逐步市场化的大背景下

取得良好的发展。4）公司具有大量潜在市场的技术储备，例如水务方
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主要数据 

 

总股本(百万股) 274.95 

A 股股本(百万股) 274.95 

B/H 股股本(百万股) 0/0 

总市值（亿元） 114.4  

A 股流通比例(%) 100  

第一大股东 敖小强 
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面已基本完成总氮、总磷检测技术的自主研发；在烟气监测方面，牵头申

请国家重大科学仪器设备开发专项，正在研发 VOCs 相关的在线/便携监

测设备等。这些技术储备或将在未来为公司拓开新的营收增长点。5）公

司正在深耕原有运营维护业务，2014 年共建成 54 个遍布全国多区域的运

营维护中心。深化发展运营维护业务不仅毛利率高，有助于提高公司盈利

能力的提升，而且有利于维系客户品牌忠诚度，为产品更新换代时的二次

销售建立有利条件。 

 盈利预测与投资建议： 

预计 2015-2017 年公司的 EPS 分别为 0.95/1.2/1.53 元，对应当前股价 PE

分别为 48.14/38.26/29.98 倍，考虑到公司原有主营业务销量有望借助中小

锅炉市场烟气治理需求逐步释放得以维持，并积极战略布局环保其他子行

业领域业务，寻找新利润增长点，给予公司“增持”评级。 

 投资风险： 

新领域业务市场需求释放缓慢，募投项目进度不达预期。 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E   会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 1,357  2,082  2,651  3,338  

 

营业收入 741  1,044  1,422  1,836  

  现金 389  744  830  1,058  

 

营业成本 382  545  753  970  

  应收账款 319  545  704  886  

 

营业税金及附加 5  7  10  12  

  其他应收款 11  18  23  30  

 

销售费用 89  114  157  206  

  预付账款 31  49  68  96  

 

管理费用 71  99  133  171  

  存货 318  359  509  700  

 

财务费用 (5) 1  10  13  

  其他流动资产 288  366  517  568  

 

资产减值损失 8  0  0  0  

非流动资产 266  212  219  213  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 81  61  74  72  

 

投资净收益 31  35  35  40  

  固定资产 35  33  31  28  

 

营业利润 223  313  394  504  

  无形资产 38  36  33  31  

 

营业外收入 11  18  18  18  

  其他非流动资

产 

112  81  82  82  

 

营业外支出 1  8  6  4  

资产总计 1,623  2,293  2,871  3,551  

 

利润总额 233  323  406  518  

流动负债 251  658  907  1,160  

 

所得税 34  47  60  76  

  短期借款 25  367  502  600  

 

净利润 199  275  346  442  

  应付账款 47  61  85  112  

 

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

  其他流动负债 179  230  319  447  

 

归属母公司净利润 199  275  346  442  

非流动负债 17  26  42  60  

 

EBITDA 223  319  408  522  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.72  0.95  1.20  1.53  

  其他非流动负

债 

17  26  42  60  

      负债合计 268  684  949  1,220  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 4  4  4  4  

 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

  股本 275  290  290  290  

 

成长能力     

  资本公积 576  574  574  574  

 

营业收入 25.88% 40.78% 36.22% 29.14% 

  留存收益 500  741  1,055  1,464  

 

营业利润 45.31% 40.35% 26.01% 27.95% 

归属母公司股东权

益 

1,351  1,605  1,918  2,328  

 

归属于母公司净利润 48.23% 38.39% 25.82% 27.62% 

负债和股东权益 1,623  2,293  2,871  3,551  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 48.50% 47.74% 47.02% 47.18% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 35.16% 26.82% 26.36% 24.35% 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

ROE(%) 14.67% 17.10% 18.01% 18.95% 

经营活动现金流 52  (49) (28) 133  

 

ROIC(%) 21.90% 28.74% 17.95% 18.70% 

  净利润 199  275  346  442  

 

偿债能力 

      折旧摊销 7  5  5  4  

 

资产负债率(%) 16.48% 29.83% 33.05% 34.34% 

  财务费用 2  1  10  13  

 

净负债比率(%) -18.26% -31.18% -26.71% -26.20% 

  投资损失 (31) (35) (35) (40) 

 

流动比率 5.41  3.16  2.92  2.88  

营运资金变动 (23) (295) (354) (286) 

 

速动比率 4.14  2.62  2.36  2.27  

  其他经营现金

流 

(101) (0) (0) (0) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 146  84  23  42  

 

总资产周转率 0.50  0.53  0.55  0.57  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.42  2.50  2.35  2.39  

  长期投资 (2) 19  (12) 2  

 

应付账款周转率 18.47  19.35  19.50  18.60  

  其他投资现金

流 

148  65  35  40  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (25) 319  92  52  

 

每股收益(最新摊薄) 0.72  0.95  1.20  1.53  

  短期借款 1  342  135  98  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.19  (0.18) (0.10) 0.48  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.92  5.84  6.98  8.47  

  普通股增加 0  15  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  (2) 0  0  

 

P/E 63.3  48.1  38.3  30.0  

  其他筹资现金

流 

(26) (35) (43) (46) 

 

P/B 9.3  7.8  6.6  5.4  

现金净增加额 173  355  86  227    EV/EBITDA 32.19  42.73  33.67  26.54  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确
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人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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