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投资要点 

 事件：日前我们前往龙净环保就公司当前业务状况和未来发展方向进行了交流。 

 公司经营运行平稳。我们了解到公司经营运行平稳，订单情况良好。2014年国

家超净排放改造开始后积累的订单将给 2015年带来营业收入的显著增长。我们

预计公司 2015年营收将有望达到 70亿，毛利率保持稳定。 

 超净排放打开千亿市场，技术优势帮助公司抢占市场高地。根据国家对超净排

放改造工作的要求，通过测算，我们预计未来五年仍有近千亿的市场空间。 

 烟气治理范围有望加快外延扩展，市场看点颇多。烟气治理政策的侧重点开始

从火电领域向钢铁、水泥和平板玻璃等重污染行业转移，这些行业的排放标准

逐渐向火电看齐，烟气改造空间很大。公司在这些领域都有布局。在面对中小

企业激烈的市场竞争下，龙净运用自己的技术和经验优势，在原有设备平台上

进行相应的简化改进，适用市场的新要求，增强竞争力，具有一定的成长空间。 

 提前布局下游产业，有利于提高毛利率。公司引进国外先进技术，布局国内市

场上稀缺的脱硝催化剂再生领域。公司江苏盐城的脱硝催化剂再生工厂已经率

先投产。一般脱硝催化剂的使用寿命为 3 年，国内脱硝催化剂的安装总量在这

两年已到达顶峰，预计今后两年催化剂再生的市场将逐步放量。 

 具备进行横向扩张的潜力。公司目前在开拓其他领域方面比较谨慎。但面对日

益激烈的烟气治理市场竞争，在同类公司纷纷进行平台化发展的背景下，公司

未来的战略规划也留有想象空间，具备实现跨越式发展的潜力。 

 盈利预测与投资建议：预计2015-2017年公司营业收入分别为 70.18亿元，80.78

亿元和 92.08亿元，EPS分别为 1.25元、1.50元、1.68元，首次覆盖给予“增

持”评级。 

 风险提示：市场增幅或低于预期，经济下行或使工程回款难度加大，市场竞争

或加剧，执行项目或占据过多流动资金。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 6026.66 7017.56 8078.98 9208.16 

    增长率 8.23% 16.44% 15.13% 13.98% 

归属母公司净利润（百万元） 463.41 535.27 643.10 717.65 

    增长率 64.17% 6.63% 20.14% 11.59% 

每股收益 EPS（元） 1.08 1.25 1.50 1.68 

净资产收益率 ROE 14.40% 14.85% 15.75% 15.59% 

PE 36.74 34.46 28.68 25.70 

PB 5.69 5.08 4.48 3.98 

数据来源：Wind，西南证券 

  
西南证券研究发展中心 
 

分析师：庞琳琳 

执业证号：S1250513070002 

电话：010-57631198 

邮箱：pll@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 4.28 

流通 A股(亿股) 4.28 

52周内股价区间(元) 29.66-57.98 

总市值(亿元) 245.71 

总资产(亿元) 118.26 

每股净资产(元) 7.5 
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一、公司概况：国内工业烟气治理的民营龙头 

龙净环保是我国环境保护除尘行业的首家上市公司，企业实力和产品的产销量位居行业龙

头地位。公司经营范围包括：环境污染防治设备（含烟气脱硫治理、除尘设备）、工业自动控

制系统装置，环保专用仪器、仪表，输送机械设计、制造、销售、安装；对外贸易；环境污染

治理设施运营：除尘脱硫；环境工程（废气）专项工程设计；房地产开发；室内装饰装修；对

水利水电行业的投资。 

福建龙净环保股份有限公司于  2000 年 7 月成立。2000 年 12 月，龙净环保股票在上海证

券交易所成功发行并上市，公司目前总股本达到 42,762 万股。 

（一）主营收入稳步提升，有望借超净排放再次实现高增长 

2014 年公司实现营业收入 60.27 亿元，同比增长 8%，归属母公司净利润 4.63 亿元，同

比增长 1%。公司 2009-2014年的营业收入年复合增长率为 9.9%，净利润年复合增长率 9.8%。

2014 年受惠于国家推动东部 11 省市的火电厂超净排放改造，公司新签电除尘、电袋除尘、脱

硫、脱硝等合同总量与上年相比增长 18.4%，我们预计公司 2015 年营业收入将有望达到 70

亿元。 

2014 年各项主营业务中，除尘设备业务收入 30.54 亿元，同比增长 15%，在营收中占比

50.67%；脱硫、脱硝工程项目业务收入 21.42 亿元，同比增长 7%，在营收中占比 35.54%；

海外 EPC 项目业务收入 4.90 亿元，同比增长 71%，在营收中占比 8.13%；房地产业务收入

1.33 亿元，同比下降 71%，在营收中占比 2.21%；新疆 BOT项目业务收入 0.83 亿元，同比

增长 20%。除尘设备与脱硫脱硝工程业务增长显著受益于超低排放市场放量，形成业绩的重

要支撑。2015 年第一季度，公司实现营业收入 9.63 亿元，同比增加 15％；实现归属母公司

股东净利润 0.61 亿元，同比增加 48％。基本每股收益 0.14 元。 

2014 年，公司主营业务综合毛利率为 23.32%，同比增长 2.11 百分点。主要原因是优势

业务除尘、脱硫脱硝业务的毛利率 14 年达到 25%和 21%，分别增加 4 个和 3 个百分点。15

年一季度公司毛利率为 26.2%，同比 14 年一季度又提高 1.7 个百分点。 

图 1：营业收入、净利润（百万元）和毛利率情况  图 2：2012-2015 年各季度费用率情况 
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2014 年，公司销售费用为 1.44 亿元，同比增长 5%，销售费用率为 2.38%，同比下降

0.08 百分点，管理费用为 6.14 亿元，同比增长 25%，管理费用率为 10.19%，同比增长 1.35

百分点。管理费用的快速提升主要由于计提员工持股计划资金 3429 万元。 

图 3：2011-2014 年公司分产品主营业务收入情况 (百万元) 

 
数据来源：公司公告，西南证券 

公司的营业收入和其他烟气治理企业类似，具有一定的季度波动性。第一、二季度多处

在订单协商签订、项目规划阶段，营业收入多集中在第四季度。2011 年 7 月以后，随着国家

《火电大气污染物排放标准》的公布，大批火电厂进行了烟气改造工程，公司的收入在之后的

两年有了大幅提升。但是，随着行业竞争进入白热化，2014 年整个行业达到饱和，公司的营

收增速下降。2014 年 9 月，国家颁布《煤电节能减排升级与改造行动计划（2014-2020 年）》

（以下简称《煤电节能减排计划》），要求煤电企业进行超净排放改造，重新点燃了行业热度，

从 2014 年第四季度起，公司的订单数和营业收入开始快速增长，公司有望凭借自身技术和经

验优势借助超净排放改造再次实现高增长。 

图 4：2010-2015 年第一季度公司分季度营业收入和净利润  (百万元)及同比增长情况 

 
数据来源：公司公告，西南证券 
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（二）股权结构稳定，公司发展具有持续性 

龙净环保是民资控股公司，控股股东是福建省东正投资股份有限公司，实际控制人是公司

董事长周苏华先生，控制龙净环保 17.17%的股份。具体控制关系为：周苏华先生拥有福建省

东正投资股份公司 53%的股份，东正投资持有公司  17.17%的股份。据公司 2015 年一季报披

露，截至目前公司无其他持股在百分之十以上的法人股东。 

实行内部激励。2014 年 9 月，公司发布员工持股计划。目前一期购买已完成，第二期员

工持股计划即将启动。本次计划参与员工共计 352 人，涉及资金总额 3700 万元。计划的实施

有利于公司体制创新，实现全体股东、公司和员工利益的一致，确保公司长期、健康、稳定可

持续的发展。但同时需要注意的是，该计划也会带来未来几年管理费用增加。 

表 1：截至到 2015 年第一季度龙净环保十大非限制流通股东表 

股东 持股数量（股） 持股比例（%） 股本性质 

福建省东正投资股份有限公司 73,410,056 17.17% 人民币普通股 

龙岩市国有资产投资经营有限公司 36,914,390 8.63% 人民币普通股 

新华都实业集团股份有限公司 3,808,215 0.89% 人民币普通股 

龙海腾钜商贸有限公司 3,737,546 0.87% 人民币普通股 

中国人寿保险股份有限公司 

－传统－普通保险产品－005L－CT001沪 
3,653,813 0.85% 人民币普通股 

龙岩市电力建设发展公司 3,396,578 0.79% 人民币普通股 

龙岩市海润投资有限公司 3,362,714 0.79% 人民币普通股 

中国工商银行 

中银持续增长股票型证券投资基金 
3,076,071 0.72% 人民币普通股 

中国建设银行股份有限公司 

华夏盛世精选股票型证券投资基金 
2,999,868 0.70% 人民币普通股 

全国社保基金四零三组合 2,978,431 0.70% 人民币普通股 

总股本 427,620,000 32.12% 
 

数据来源：公司公告 

（三）公司在业内具有龙头地位，发展战略清晰 

公司与多家下游企业建立了长期、稳定的合作关系。目前公司主要客户集中在火电行业、

钢铁行业和水泥行业，主要合作方有宝钢集团、中国电力集团、上海电气集团和大唐电力集团

等知名工业客户。公司产品遍布全国，在电力、冶金等众多行业中得到广泛应用，并出口日本、

泰国等十多个海外国家和地区。目前公司的王牌业务是除尘装置和烟气脱硝脱硫装置。 

2013-2015 年，公司分别出售兴业银行股票、广州发展股票、西矿环保土地。上述业务

在 2014 年为公司贡献营业收入 1.3 亿元。非主营业务的剥离有助于公司聚焦在其主营业务上。 

2015 年公司的战略是抓住重要战略机遇期，突破一批超洁净排放的标志性项目。在传统

优势的电力主战场，巩固、提升市场地位和市场占有率。在烟气治理较为落后的工业锅炉、冶

金、建材、石化等领域，进一步展开。同时抢占超洁净排放技术的制高点，形成协同提效技术

和产品的撒手锏。公司未来的发展方向除了保持核心业务的发展，还布局抢占 PM2.5 净化的

市场先机以及提高海外 EPC 业务的市场占有率。 
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二、看点分析：超洁净排放仍是热点，外延扩张和下游布

局同步推进 

（一）顶层关注，大气治理将持续加码 

国家意志层面上不断表现出对环境污染治理的坚定决心，相关的顶层设计陆续出台和完善。

新环保法于 2015 年 1 月 1 日开始实施，提出国家实行重点污染物排放总量控制制度，并带来

最严格的环境监管与执法，要求排污企业公开各项排污信息，加强对其非法排污的法律追责，

赋予政府环保部门更多权利，尤其是按日连续处罚措施将有力改变 “违法成本低，守法成本高”

的尴尬局面。 

2014 年底，全国人大开始审议大气污染防治法修订草案，这是该法自 1987 年施行至今

的首次全面修订，草案补充完善了重点领域污染防治、区域联防联控、总量控制和实施排污许

可等制度和措施，加大了对违法行为的处罚力度，推动将大气环保作为政绩，纳入政府考核。 

2015 年 5 月 5 日，国务院正式出台《关于加快推进生态文明建设的意见》。《意见》指出

要“将生态文明建设放在突出的战略位置，融入到经济建设、政治建设、文化建设、社会建设

各方面和全过程”。其中针对大气污染，提出了要继续落实《大气污染防治行动计划》，逐渐消

除重污染天气，切实改善大气环境质量。 

（二）超低排放推广开启千亿市场 

2014 年 9 月国家颁布《煤电节能减排计划》，提出“东部 11 省的新建电厂的大气污染物

排放浓度基本达到燃气轮机组排放限值，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；而到 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。排放标准为在基准氧

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”。

这个标准的严格程度都超过了欧美发达国家的控制水平，显现国家在大气污染治理方面的决心。

将火电厂的烟气排放标准从原先的 2011 年火电厂大气污染物排放标准（GB 13223－2011）

提高到《煤电节能减排计划》的标准，烟气污染物排放量将下降 30%～50%。 

《煤电节能减排计划》出台后，2014 年下半年国家对大气污染的三大重灾区“长三角”、

“珠三角”和“京津冀”分别颁布了限期治理方案，三个区域治理方案从颁布日期到完成日期

都只有约半年时间，说明了国家对于整治大气污染的紧迫感和决心。 

 表 2：污染物排放标准 

标准 烟尘（mg/m3） SO2（mg/m3） NOx（mg/m3） 

火电厂大气气污染物排放标准 

（GB 13223－2011）一般地区 
30 100 100 

火电厂大气气污染物排放标准 

（GB 13223－2011）重点地区 
20 50 100 

超低排放标准煤电节能减排升级与改造行动计划(2014～2020

年)  
10 35 50 

超超低排放标准 

大气气污染物排放标准（GB 13223－2003）以天然气发电机

组的排放限值 

5 35 50 
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标准 烟尘（mg/m3） SO2（mg/m3） NOx（mg/m3） 

美国 12.3 136.1 95.3 

日本 50 200 200 

德国 20 200 200 

数据来源：环保部网站、《煤电超低排放的技术经济与环境效益分析》、西南证券 

表 3：“长三角”、“珠三角”和“京津冀”三大区域大气污染限期治理方案 

文件名称 时间跨度 主要内容 

《长三角地区重

点行业大气污染

限期治理方案》 

颁布：

2014/11/16  
完成: 

2015/7/1  

 

火电：完成 691台、3409万千瓦燃煤机组脱硫改造，496台、1370万千瓦火电机组脱硝改造，687台、

3896万千瓦燃煤机组除尘改造； 钢铁：完成 51台钢铁烧结机（含球团）脱硫改造、48家钢铁企业除尘

综合治理； 

水泥：完成 112条、32.7万吨 /日新型干法水泥熟料生产线脱硝工程，完成 132家水泥企业除尘综合治理；  

平板玻璃：完成 43条平板玻璃生产线脱硫脱硝除尘综合改造。 

《珠三角及周边

地区重点行业大

气污染限期治理

方案》 

颁布：

2014/11/16  

完成： 

2015/7/1  

  

火电：完成 252台、1097万千瓦燃煤机组脱硫改造，214台、1235万千瓦火电机组脱硝改造，269台、

1583万千瓦燃煤机组除尘改造；完成 20台； 钢铁：钢铁烧结机（含球团）脱硫改造、3家钢铁企业除尘

综合治理；  

水泥：新型干法水泥窑配套建设烟气脱硝设施，综合脱硝效率不低于 60%，完成 93条、24万吨 /日新型

干法水泥熟料生产线脱硝工程，完成 173家水泥企业除尘综合治理；  

平板玻璃：完成 33条平板玻璃生产线脱硫脱硝除尘综合改造。 

《京津冀及周边

地区重点行业大

气污染限期治理

方案》 

颁布：

2014/7/25  
完成： 

2014年底 

火电：完成  94 台、2456 万千瓦燃煤机组脱硫改造，70 台、1574 万千瓦燃煤机组脱硝改造，66 台、1732 

万千瓦燃煤机组除尘改造。山东、山西、内蒙古三省（区）完成 191 台、5272 万千瓦燃煤机组脱硝改造；  

钢铁：完成 257 台钢铁烧结机（含球团）脱硫改造、139 家钢铁企业除尘综合治理； 水泥：新型干法水

泥窑实施低氮燃烧技术改造，配套建设烟气脱硝设施，综合脱硝效率不低于 60%。2015 年 7 月  1 日前，

完成 155 条、42.4万吨 /日新型干法水泥熟料生产线脱硝工程，完成 60 家水泥企业除尘综合治理。 

平板玻璃：完成 46 家平板玻璃企业脱硫脱硝除尘综合改造 

数据来源：环保部网站 

千亿市场开启。截至 2014 年底全国火电装机总容量 9.16 亿千瓦时，2014 年分别新增火

电装机 4729 万千瓦，占装机总容量的 5%。因此，存量火电机组烟气治理设施改造是市场空

间的主体部分。 

在超低排放的推动下，2014 年下半年以来烟气治理行业改造项目大幅增加，以华能、大

唐和神华等为代表的大型发电集团纷纷进行烟气改造，向市场证明通过 3-12 个月的改造工程

可将现有机组的排放水平降至最严格的排放标准，实际中改造一台 300 万千瓦机组的费用大

约是 0.5 到 1 亿元。 

《煤电节能减排计划》提出要力争 2015 年前完成改造机组容量 1.5 亿千瓦，“十三五”

期间完成 3.5 亿千瓦。以每 30 万千瓦机组改造费用 0.5 亿计算，2015 年仅现有机组改造就能

创造 250 亿元是市场规模，“十三五”期间每年平均有近 67 亿元的改造市场空间。加上每年

新建的机组以特许经验的模式计算，2015-2020 年发电烟气治理的市场规模将达千亿，在净利

率 15%情形下，净利润可达到 152 亿元。 

表 4：2015-2020 年超低排放烟气治理市场空间测算 

项目 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

现有机组改造容量（万千瓦） 15000 4000 4000 4000 4000 4000 

现有机组改造市场空间（亿元） 250 66.7 66.7 66.7 66.7 66.7 

新建机组容量（万千瓦） 4000 4000 4000 4000 4000 4000 

新建机组特许经营烟气处置费用（亿元） 72.6 72.6 72.6 72.6 72.6 72.6 

合计市场规模（亿元） 322.6 139.3 139.3 139.3 139.3 139.3 

数据来源：西南证券（新建机组特许经营收入假设机组以 5000利用小时计算，环保电价至少为 0.0363元（0.027+0.0093）；现有机组改造费用以

每 30万千瓦 0.5亿计算） 
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（四）烟气治理市场从火电领域外延式扩张 

随着大气控污的力度逐渐加大，烟气治理的政策侧重点开始从火电领域向钢铁、水泥和

平板玻璃等重污染行业转移。 2014 年颁布的京津冀、长三角与珠三角的大气污染限期治理方

案中就特别提出了对钢铁、水泥和平板玻璃三个重点控污行业的具体整改任务。目前，相比于

电力行业，钢铁、水泥和平板玻璃等行业的污染物排放限值要宽松得多。长期来看，此类高污

染高耗能企业的排放标准将向火电的超低排放标准看齐。未来更多的细分行业污染企业的烟气

治理改造将使市场空间逐渐放量。 

中小工业锅炉改造是良好契机。我国燃煤工业锅炉具有保有量大、分布广、能耗高、污

染重等特点，是重要污染源，年排放烟尘、二氧化硫、氮氧化物分别约占全国排放总量的 33%、

27%、9%。2014 年 10 月 29日，7部委联合印发《燃煤锅炉节能环保综合提升工程实施方案》，

其中就指出要提升锅炉污染治理水平，新生产和安装使用的 20 吨/时及以上燃煤锅炉应安装高

效脱硫和高效除尘设施；在用 10 吨/时及以上的燃煤锅炉要开展烟气高效脱硫、除尘改造。 

公司在这些领域都进行布局。在面对中小企业激烈的市场竞争下，龙净运用自己的技术和

经验优势，在原有设备平台上进行相应的简化改进，适用市场的新要求，增强竞争力。 

（五）提前布局下游脱硝催化剂再生产业 

烟气超低排放的脱硝改造形成了巨大的脱硝催化剂需求，国内的催化剂产量供不应求。

2014 年前后，中电远达、东方凯特瑞、江苏龙源和山东天璨、启源装备等公司先后涉及脱硝

催化剂制造领域。据统计，2015 年催化剂需求量将超过 50 万立方米，到 2018 年超过 95 万

立方米。 

公司引进国外先进技术，布局国内市场上稀缺的脱硝催化剂再生领域。公司江苏盐城的脱

硝催化剂再生工厂是目前竞争对手中最先投产该类项目。一般脱硝催化剂的使用寿命为 3 年，

国内脱硝催化剂的安装总量在这两年已到达顶峰，预计今后两年催化剂再生的市场将逐步放量。

盐城的再生项目今年的产量将超过 7000 立方米，明年达到 2 万。按单价 17000 元/每立方米

计算，我们预计今年营收可达 1 到 2 亿元，有望增加利润四到五千万，且未来还有成长空间。 

（六）具备进行横向扩张的潜力 

公司目前在开拓其他领域方面比较谨慎。但面对日益激烈的烟气治理市场竞争，在同类公

司纷纷进行平台化发展的背景下，公司未来的战略规划也留有想象空间，具备跨越式发展的潜

力。 

三、盈利预测与估值 

公司作为国内烟气治理的龙头企业，整体实力领先，拥有行业内顶尖的实验室研究团队，

在除尘、脱硫和脱硝的超净改造全环节都具有独特的技术优势，未来在烟气治理的市场竞争中

仍将占居较为明显的竞争优势。预计 2015-2017 年公司将保持稳定的增长势头。 

主要假设： 
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1、除尘器、配套设备及安装在超净排放改造政策的推动下，将延续 2014 年的高增长率，

2016 年之后才逐渐放缓，给予 15%左右的增速预测。该项业务是公司的传统优势业务，经过

多年发展，毛利率将维持稳定，给予 24%的预测。 

2、脱硫、脱硝业务相对于除尘增长较慢，暂时给予 13%的增长率预测，伴随着公司自身

脱硝催化剂再生产业链的完善，有助于公司脱硝业务毛利率的提升，给予 21.5%的预测。 

3、新疆 BOT项目现金流稳定，利润较高，给予 25%的增长率和 43%的毛利率预测。海

外 EPC 项目 2014 年底逐渐回款，在假设没有新增订单的情况下，给予保守预测。 

4、脱硝催化剂有望成为公司未来业绩的一个亮点，有助于减少脱硝业务成本，给予 40%

的增长率和 25%毛利率的保守预测。 

5、公司的税率在未来三年预计保持稳定，销售费用和财务费用也预计保持稳定，管理费

用因员工持股计划预计将有小幅增长。 

表 5：2015-2017 年公司各项业务收入预测 

（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

除尘器、配套设备    
 

 

收入 2,649.95 3,053.62 3,566.66 4,083.83 4,614.73 

增速（%） 6.96% 15.23% 15.00% 14.50% 13.00% 

成本 2,083.10 2,276.58 2,710.66 3,103.71 3,507.19 

毛利率（%） 21.39% 25.45% 24.00% 24.00% 24.00% 

脱硫、脱硝工程      

收入 1,998.74 2,141.50 2,419.90 2,722.38 3,049.07 

增速（%） 31.61% 7.14% 13.00% 12.50% 12.00% 

成本 1,631.43 1,683.14 1,899.62 2,096.23 2,347.78 

毛利率（%） 18.38% 21.40% 21.50% 23.00% 23.00% 

新疆 BOT 项目      

收入 68.74 83.36 104.20 130.25 162.81 

增速（%） 55.77% 21.27% 25.00% 25.00% 25.00% 

成本 37.44 46.92 59.39 74.24 92.80 

毛利率（%） 45.53% 43.71% 43.00% 43.00% 43.00% 

脱硝催化剂      

收入 13.82 39.13 54.78 73.96 99.84 

增速（%） NA 183.14% 40.00% 35.00% 35.00% 

成本 10.71 27.80 41.09 55.47 74.88 

毛利率（%） 22.50% 28.95% 25.00% 25.00% 25.00% 

房产销售出租      

收入 465.53 132.88 130.22 127.62 125.07 

增速（%） 3795.65% -71.46% -2.00% -2.00% -2.00% 

成本 328.76 100.21 97.67 95.71 93.80 

毛利率（%） 29.38% 24.59% 25.00% 25.00% 25.00% 

海外 EPC      

收入 286.49 490.47 662.13 860.77 1,075.97 

增速（%） 141.62% 71.20% 35.00% 30.00% 25.00% 

成本 245.10 436.76 589.30 766.09 957.61 

毛利率（%） 14.45% 10.95% 11.00% 11.00% 11.00% 

环保设备运输服务      

收入 67.65 59.43 60.02 60.62 61.23 

增速（%） 28.86% -12.15% 1.00% 1.00% 1.00% 

成本 42.15 29.27 37.82 38.19 38.58 

毛利率（%） 37.69% 50.75% 37.00% 37.00% 37.00% 
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（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

水力发电      

收入 12.95 9.73 9.63 9.54 9.44 

增速（%） -3.72% -24.86% -1.00% -1.00% -1.00% 

成本 5.94 5.12 5.30 5.25 5.19 

毛利率（%） 54.13% 47.38% 45.00% 45.00% 45.00% 

其他业务      

收入 4.35 16.53 10 10 10 

成本 2.88 15.59 5 5 5 

合计      

营业收入 5,568.21 6,026.66 4,113.0 4,855.9 5,669.4 

增速（%） 31.32% 8.23% -31.75% 18.06% 16.75% 

营业成本 4,387.52 4,621.39 3,324.5 3,902.3 4,573.3 

毛利率（%） 21.20% 23.32% 19.17% 19.64% 19.33% 

数据来源：资料来源：公司公告、西南证券 

预计 2015-2017 年公司营业收入分别为 70.18 亿元，80.78 亿元和 92.08 亿元，归属母

公司的净利润分别为 5.35 亿元，6.43 亿元和 7.18 亿元，对应 EPS 分别 1.25 元、1.50 元和

1.68 元，考虑到其相对于同行业其他公司具有一定的估值优势，首次覆盖，给予“增持”评级。 

四、风险提示 

1、市场需求增幅或低于预期。 

2、宏观经济下滑，客户资金紧张，回款难度或加大。  

3、国有电力集团加强对内部环保公司的扶持，形成内部保护机制。市场竞争加剧，公司

市场占有率或降低。 

4、随着公司执行项目的增加，对设计、生产、安装、安全生产等或带来较大的压力，且

或占用公司较多资金，造成公司流动资金紧张。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 6026.66  7017.56  8078.98  9208.16  净利润 466.99  539.40  648.06  723.18  

营业成本 4621.39  5445.85  6239.90  7122.84  折旧与摊销 88.19  78.78  84.54  89.32  

营业税金及附加 75.97  102.08  119.86  132.30  财务费用 65.68  12.43  7.12  7.77  

销售费用 143.73  174.58  197.93  225.76  资产减值损失 53.65  0.00  0.00  0.00  

管理费用 614.06  681.85  785.88  902.46  经营营运资本变动 84.12  -457.03  -123.19  -248.52  

财务费用 65.68  12.43  7.12  7.77  其他 -301.90  19.33  -2.90  -1.96  

资产减值损失 53.65  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 495.33  192.92  613.63  569.80  

投资收益 60.62  0.00  0.00  0.00  资本支出 -288.62  -80.00  -80.00  -80.00  

公允价值变动损益 -3.87  -3.87  -3.87  -3.87  其他 396.72  -3.87  -3.87  -3.87  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 108.09  -83.87  -83.87  -83.87  

营业利润 508.93  596.90  724.41  813.15  短期借款 -132.51  -203.69  0.00  0.00  

其他非经营损益 40.10  41.87  41.96  41.62  长期借款 50.56  0.00  0.00  0.00  

利润总额 549.03  638.77  766.37  854.77  股权融资 40.22  0.00  0.00  0.00  

所得税 82.05  99.37  118.32  131.59  支付股利 -141.11  -155.11  -165.39  -198.70  

净利润 466.99  539.40  648.06  723.18  其他 244.09  -8.67  -7.12  -7.77  

少数股东损益 3.57  4.13  4.96  5.53  筹资活动现金流净额 61.24  -367.47  -172.51  -206.48  

归母公司股东净利润 463.41 535.27  643.10  717.65  现金流量净额 661.66  -258.43  357.25  279.45  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 1650.07  1391.64  1748.89  2028.34  成长能力     

应收和预付款项 3151.90  3667.85  4194.85  4806.98  销售收入增长率 8.23% 16.44% 15.13% 13.98% 

存货 4880.23  5750.17  6589.28  7522.04  营业利润增长率 0.56% 17.28% 21.36% 12.25% 

其他流动资产 45.67  52.97  60.79  69.10  净利润增长率 0.79% 15.51% 20.14% 11.59% 

长期股权投资 4.32  4.32  4.32  4.32  EBITDA 增长率 3.46% 3.82% 18.60% 11.54% 

投资性房地产 47.58  47.58  47.58  47.58  获利能力         

固定资产和在建工程 1080.00  1099.38  1112.99  1121.83  毛利率 23.32% 22.40% 22.76% 22.65% 

无形资产和开发支出 343.38  326.57  309.75  292.93  三费率 13.66% 12.38% 12.27% 12.34% 

其他非流动资产 238.24  236.90  235.56  234.23  净利率 7.75% 7.69% 8.02% 7.85% 

资产总计 11441.41  12577.38  14304.02  16127.35  ROE 14.40% 14.85% 15.75% 15.59% 

短期借款 203.69  0.00  0.00  0.00  ROA 5.43% 4.08% 4.29% 4.53% 

应付和预收款项 6863.42  7797.84  9025.26  10305.71  ROIC 16.29% 15.26% 16.45% 17.12% 

长期借款 146.61  146.61  146.61  146.61  EBITDA/销售收入 11.00% 9.81% 10.10% 9.89% 

其他负债 983.78  1000.97  1017.52  1035.93  营运能力         

负债合计 8197.50  8945.42  10189.39  11488.25  总资产周转率 0.60  0.58  0.60  0.61  

股本 427.62  427.62  427.62  427.62  固定资产周转率 7.00  7.57  8.20  9.06  

资本公积 950.08  950.08  950.08  950.08  应收账款周转率 4.18  4.20  4.23  4.20  

留存收益 1771.78  2151.94  2629.65  3148.60  存货周转率 1.16  1.02  1.01  1.01  

归属母公司股东权益 3145.73  3529.64  4007.36  4526.30  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 96.68% — — — 

少数股东权益 98.18  102.31  107.27  112.80  资本结构         

股东权益合计 3243.91  3631.96  4114.63  4639.10  资产负债率 71.65% 71.12% 71.23% 71.23% 

负债和股东权益合计 11441.41  12577.38  14304.02  16127.35  带息债务/总负债 13.94% 10.49% 9.21% 8.17% 

     流动比率 1.36  1.37  1.38  1.38  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.68  0.65  0.66  0.66  

EBITDA  662.80  688.11  816.07  910.24  股利支付率 28.11% 28.98% 25.72% 27.69% 

PE 36.74  34.46  28.68  25.70  每股指标         

PB 5.69  5.08  4.48  3.98  每股收益 1.08  1.25  1.50  1.68  

PS 3.06  2.63  2.28  2.00  每股净资产 7.59  8.49  9.62  10.85  

EV/EBITDA 26.56  25.67  21.20  18.70  每股经营现金 1.16  0.45  1.43  1.33  

股息率 0.77% 0.84% 0.90% 1.08% 每股股利 0.33  0.36  0.39  0.46  

数据来源：Wind，西南证券 
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