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持续高毛利高增长，业务领域有效拓展 

----雪迪龙（（002658））2014 年报点评 

证券研究报告-点评报告 增持（维持）
 发布日期：2015 年 3 月 18 日

报告关键要素: 

雪迪龙14年业绩呈现高毛利高增长态势，公司巩固了区域监测市场的固有优势，除大气监测设备外，公

司将拓展到水质监测、重金属监测、VOCs监测等领域，并在智慧环保领域做出探索，这些将成为公司新的增

长点。我们维持公司“增持”投资评级。 

事件: 

公司公布了2014年年报。2014年度，雪迪龙实现营业收入741.43百万元，较去年同期增长25.88%；实现

利润总额232.66百万元，较去年同期增长45.31%；实现归属于上市公司股东的净利润198.84百万元，较去年

同期增长48.23%，每股收益0.72元。公司拟每10股派发红利1.5元（含税），转增12股。 

点评: 

1、 公司业绩基本符合预期。雪迪龙净利润增速高出近22个百分点，主要因为公司取得了较大投资收益

（31.16百万元）和营业外收入（63.50百万元）。受益于环境监测设备及附带服务需求增加，环境监

测设备(CEMS)增长35.78%，毛利率为47%，气体分析仪及设备增长22.19%，毛利率为51.43%，系统改造及

运维业务增长38.11%，毛利率为55.89%，工业过程分析受累于下游行业不景气减少45.59%，毛利率为

33.33%。 

图 1：雪迪龙近 5年盈利水平及增速 图 2：雪迪龙 14 年营业收入构成 

资料来源：中原证券研究所、Wind 资料来源：中原证券研究所、Wind 
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表1：雪迪龙分业务业绩增长情况 

  

  

营业收入 
营业成本 

毛利率 
说明 

营业收入 增长率 毛利率 较上年增减 

环境监测设备

(CEMS) 
517.41 35.78% 271.11 47.60% 2.19% 

环境监测设备市场稳定增长，公司设

备销售增加 

工业过程分析 32.20 -45.59% 21.46 33.33% 1.65% 
工业过程采用行业不景气，导致需求

减少。 

气体分析仪及设

备 
104.79 22.19% 50.90 51.43% 0.33% 大气监测分析设备需求增加。 

系统改造及运

营维护服务 
87.02 38.11% 38.39 55.89% 3.03% 

该业务是环境设备派服务业务，随着

环境设备增减，但已经成为较强盈利

的独立业务。 

资料来源：公司公告、中原证券研究所 

2、综合毛利率稳定在48%的高位。公司14年综合毛利率48.5%，公司近5年毛利率维持在46-50%的高位区间。

高毛利带来了更加激烈的竞争，但是环境监测设备具有较高的门槛，容易在区域市场形成和保持先发竞争优

势。公司未来业绩增长方向依旧是高毛利的与环境监测相关的领域，15年毛利率还将能维持在目前的高位。

公司14年三费率为20.89%，较上年增加了3.3个百分点，主要因为销售费用和财务费用增加，随着新业务拓展

和借款增加，三费率15年将会小幅增加。 

图 3：雪迪龙近 5年毛利率稳定在较高水平 图 4：雪迪龙 14 年三费率略有提高 

资料来源：中原证券研究所、Wind 资料来源：中原证券研究所、Wind 

3、公司资金状况支持未来业务增长。公司目前账面现金3.89亿元，较上年增加69.43百万元，存货为318.19

百万元，较上年增加146.75百万元，这两部分资产能形成对15年业务拓展的资金支持，而公司目前短期

借款仅25.04百万元，无长期借款，资产负债率仅16.48%，举债能力强。 

4、公司所处的环境监测设备行业处于升级成长期，市场空间不断拓展。（1）2015年伊始，《国家环境保

护“十三五”规划基本思路》已编制完成，全面实施大气污染防治行动计划仍是首要战略任务；（2）新

修订的《环境保护法》于2015年1月1日开始施行，李克强总理在两会中强调，环境保护环保法的执行不

是棉花棒，是杀手锏，环保执法将更加严格；（3）2014年11月，国务院发布《关于创新重点领域投融资

机制鼓励社会投资的指导意见》明确提出推广第三方治理和PPP模式，从政策层面和设立国家环保基金层

面鼓励支持民营环保企业加速成长。（4）污染治理，监测先行，作为环保产业链最上端的行业，环保产
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业的健康快速发展，环境质量监测是必不可少的基石。污染源监测从单一指标向多指标发展，火电脱硝

监测的新建、脱硫监测的更新换代、工业锅炉改造以及VOCs、重金属监测、水质监测等新的增长点；（5）

智慧环保将成为环境保护新的大变革。智慧环保是以大数据、云计算、物联网技术为基础整合软件、硬

件、设备、运维、标准于一体的综合解决方案，智慧环保的崭新模式将为环境保护行业的发展注入新的

活力，为推进环境服务业发展提供有力的技术保障，在环境保护大变革的阶段，也将面临广阔的发展空

间。  

5、公司未来的业务拓展方向及可能的增长点。公司是环境监测设备的先进入者，在北京区域市场占有较

领先位置，公司未来将由监测设备提供商逐渐向环境综合服务提供商发展：（1）保持原有业务基础上，

重点布局水质、大气、智慧环保等业务；（2）拓展VOCs监测，超低浓度排放、重金属监测、便携式应急

监测设备市场。公司目前已经在该类业务上进行了人员和技术方面的布局，且业务在积极洽谈寻找之中。

（3）公司作为环保部十九家现代服务业试点单位之一，第三方服务业务将是公司未来重点发展的领域。  

6、盈利预测及估值。预计公司2015-2016年的营业收入分别为999.69百万元和1357.41百万元，归属母公

司股东净利润为254.86百万元和341.93百万元，每股收益分别为0.93元和1.25元。2015年3月17日股价

（41.59元）对应的市盈率分别为44.87倍和33.44倍。我们维持公司“增持”投资评级。 

7、风险提示。（1）地方政府环保政策执行不力的政策风险；（2）市场竞争激烈导致的产品和服务价格下降；

（3）估值的系统性风险。 
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附表1：  

 
资产负债表       (百万) 利润表       (百万)

   2013A 2014A 2015E 2016E 2013A 2014A 2015E 2016E

流动资产 1138.5 1304.2 1532.8 1906.3 营业收入 589.00  741.43  999.69 1357.4

货币资金 304.22 339.37  249.92 404.77 营业成本 320.09  381.86  513.67 696.00 

交易性金融资产 0.00 0.00  0.00 0.00 营业税费 3.44  5.37  7.24 9.82 

应收票据及账款 381.86 454.26  697.09 866.26 销售费用 60.50  89.40  108.38 147.17 

预付账款 20.99 31.41  30.42 53.35 管理费用 53.35  70.84  99.94 135.70 

存货 171.44 318.19  385.47 409.96 财务费用 -10.25  -5.34  -4.68 -5.50 

其他流动资产 250.00 150.00  150.00 150.00 资产减值损失 10.97  7.74  9.32 9.32 

非流动资产 公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00 0.00 

长期股权投资 79.07 80.76  100.76 122.76 投资收益 2.37  31.16  20.00 22.00 

固定资产和在建工 65.39 111.09  94.17 77.25 营业利润 153.27  222.72  285.81 386.89 

无形资产和研发支 38.31 38.44  58.44 78.44 其他非经常损益 4.04  9.94  10.50 11.50 

其他非流动资产 0.89 30.23  30.11 30.00 利润总额 157.31  232.66  296.31 398.39 

资产总计 1322.1 1564.7 1816.3 2214.8 所得税 23.17  33.83  41.45 56.46 

流动负债 净利润 134.15  198.83  254.86 341.93 

短期借款 24.00 25.04  49.70 0.00 少数股东权益 0.00  -0.01  0.00 0.00 

应付帐款 33.23 47.05  61.92 85.73 归属母公司净利润 134.15  198.84  254.86 341.93 

预收帐款 76.21 136.64  110.31 225.01 EPS（元） 0.49  0.72  0.93 1.24 

其他 0.00 0.00  0.00 0.00    

长期负债 

长期借款 0.00 0.00  15.00 25.00 主要财务比率         

其他 8.33 0.00  0.00 0.00 2013A 2014A 2015E 2016E

负债合计 142.08 209.26  237.46 336.27 每股指标

股本 274.95 274.95  274.95 274.95 每股收益 0.49  0.72  0.93 1.24 

资本公积金 576.21 576.21  576.21 576.21 每股经营现金 0.03  0.19  -0.33 0.88 

未分配利润 216.81 328.96  500.31 723.69 每股净资产 4.29  4.92  5.73 6.82 

少数股东权益 0.00 3.99  3.99 3.99 增长率 

母公司所有者权益 1180.1 1355.4 1578.8 1878.5 营业收入增长率 55.60% 25.88% 34.83% 35.78%

负债及权益合计 1322.1 1564.7 1816.3 2214.8 营业利润增长率 35.75% 45.31% 28.33% 35.37%

净利润增长率 34.34% 48.23% 28.17% 34.16%

现金流量表       (百万) 获利能力 

   2013A 2014A 2015E 2016E 毛利率 45.65% 48.50% 48.62% 48.73%

经营活动现金流净额 6.96 51.33  -90.91 241.95 净利率 22.78% 26.82% 25.49% 25.19%

净利润 131.86 167.66  225.94 310.16 ROE 11.37% 14.71% 16.18% 18.24%

资产减值准备 10.97 7.74  9.32 9.32 ROIC 22.89% 17.58% 20.25% 20.32%

折旧摊销 7.17 6.51  7.71 7.71 偿债能力 

财务费用 0.28 2.16  -4.35 -5.05 资产负债率 10.75% 13.37% 13.07% 15.18%

投资收益 2.37 31.16  20.00 22.00 流动比率 8.51  6.23  6.89 6.12 

营运资金变动 -83.92 15.70  -262.2 -55.70 速动比率 5.36  3.99  4.48 4.33 

投资活动现金流净额 -6.90 145.84  -11.08 -10.23 营运能力 

投资支出净额 3.41 #VALUE -20.00 -20.00 资产周转率 0.45  0.47  0.55 0.61 

其他投资 1010.4 60.03  8.93 9.78 存货周转率 1.87  1.20  1.33 1.70 

筹资活动现金流净额 1.72 -24.61  12.53 -76.87 应收帐款周转率 1.54  1.63  1.43 1.57 

借款变动 0.00 0.00  39.66 -39.70 估值比率 

其他 0.00 0.48  0.00 0.00 PE 85.24  57.51  44.87 33.44 

现金净增加额 1.78 172.56  -89.45 154.85 PB 9.69  8.46  7.26 6.10 

资料来源：公司报表、中原证券
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 
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