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稳健的业务，扎实的财报是进一步发展的基石 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 1.068 1.084 0.621 0.671 0.706 

每股净资产(元) 6.69 7.59 4.09 4.58 5.09 

每股经营性现金流(元) 0.19 1.16 0.71 0.46 0.55 

市盈率(倍) 31.09 34.23 41.89 38.79 36.87 

行业优化市盈率(倍)      

净利润增长率(%) 56.08% 0.79% 46.70% 7.65% 5.33% 

净资产收益率(%) 15.89% 13.36% 17.63% 15.18% 14.35% 

总股本(百万股) 427.62 427.62 1,069.05 1,069.05 1,069.05 
 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 具有优异的财务报表数据：龙净环保具有优于行业水平的负债率，偿债能力

和自由现金流。在我们对龙净和整个大气环保治理行业做的压力测试显示，

龙净在最悲观的情景下，上述三方面表现依然大幅领先于行业平均水平。我

们认为龙净环保具有非常高的抗压能力，在即将到来的行业整合期内，健康

的财务报表将为其提供珍贵的缓冲垫。 

 公司业务模式十分稳健，除尘业务是亮点：龙净环保强大的技术水平和优异

的服务质量是其在除尘领域的优势，公司目前在电袋复合除尘方面拥有多项

专利。截止 2013 年底在除尘领域的市场份额居于行业前列。我们预计在

2016-2018 年，除尘业务将为公司贡献近 100 亿元收入。 

 BOT 业务和脱硝催化剂业务是未来的看点：我们预计公司会继续推进在

BOT 领域的拓展。新疆的项目的毛利润率超过 40%，远高于传统 EPC 业

务。我们认为公司会抓住目前低煤价的有利契机，积极开拓在近优质煤产地

的 BOT 项目。公司的催化剂更换业务也将在未来 2-3 年内迎来高峰，我们

预计公司的相关业务将在 2 年内实现营收翻倍。 

投资建议 

 龙净在我们的财务压力测试中表现优异，在负债率，偿债能力和自由现金流

方面表现显著优于行业平均水平。我们认为龙净环保是大气环保领域难得的

稳健投资标的，良好的财务状况，稳健的业务模式将给投资者提供非常好的

中长期投资标的。 

估值 
 我们给予公司未来 6-12 个月 29.50 元目标价位，相当于 47.5x15PE 和

33.1x15EV/EBITDA。 

风险 

 传统业务领域萎缩超过预期；BOT 项目未能取得预期拓展；回款速度变慢导

致资金链紧张。 
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一．股权结构与历史简介 

 公司在 1998 年成立，是由龙岩市国有资产管理局作为主发起人，联合龙
岩市电力建设发展公司，中国电能成套设备总公司等共同发起设立的股份
有限公司。经历多次增资扩股后，于 2000 年 12 月在上交所上市。目前第
一大股东为福建省东正投资股份有限公司，实际控制人为周苏华。 

 作为我国环境保护除尘行业的首家上市公司，也是国内除尘和烟气脱硫等

大气污染治理设备及其他环保产品的大型研发生产基地，企业实力和产品

的产销量位居行业龙头。公司上市以来，主营业务从上市时单纯的电除尘

及电控设备业务发展到目前的集除尘、脱硫、脱硝、物料输送、脱硫运营、

电站工程总包等的创新型环保工程公司。公司的主要业务有：（1）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；（2）对外贸易；（3）

环境污染治理设施运营：（4）除尘脱硫；（5）环境工程（废气）专项工程

设计；（6）房地产开发；（7）室内装饰装修；（8）对水利水电行业的投资

等。 

 2014 年公司传统除尘，脱硝，脱硫继续保持增长，同时脱硝催化剂和 BOT
业务也初见成效。公司营业收入 60.27 亿元，同比上年增长 8.23%，其中
除尘器及配套设备销售占 50.67%，脱硫，脱硝工程项目占 35.53%。同期净
利润 4.67 亿，同比增长 1.47%。毛利率 23.32%，其中除尘器及配套设备毛
利率 25.45%，脱硫，脱硝工程项目毛利率 21.40%。基于对公司传统业务的
优势和脱硝催化剂业务快速成长的预期，预计 2015-2017 年公司营业收入
将达到 67亿，72亿，76亿，对应 EPS分别为 0.62，0.67，0.71。 

图表 1：公司股权结构 

 
来源：Wind，官网，国金证券研究所 
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二．龙净环保：依靠坚实的基本面和稳健的业务模式熬过寒冬 

 2.1 坚实的基本面：强于同行业的财务状况，压力测试下更显优异 

 我们认为龙净环保是大气环保领域很好的长期投资标的，这得益于其
远强于同行业的财务状况。我们预计，未来几年整体大气污染治理行
业将面临明显的增长瓶颈，加之整体产能严重过剩，行业的众多参与
者将面临巨大的财务压力。具体反应在营收下降，整体负债率攀升，
偿债能力下降以及现金流量状况恶化等方面，行业进一步整合的机会
将会显现。而龙净健康的财务状况将会在提供足够的缓冲的同时，又
寄予其足够的实力主动参与到寻找行业整合机会。我们进一步用压力
测试验证了我们对整体行业财务状况的担忧以及对龙净财务健康度的
信心。 

 2.1.1  龙净财务水平：优于行业均值，高盈利，低负债，正现金流 

 我们认为龙净环保整体的财务状况优于行业的均值，具体体现在高盈
利，低负债及正现金流方面。龙净环保在过去 7 年中，EPS 比行业均
值平均高 260%，每股 FCF 比行业水平平均高 250%。龙净环保在过
去 7 年中有 5 年处于净现金状态，剩下两年净负债率也低于 5%。而同
期行业平均净负债率为 22%，并在 2014 年进一步攀升到 32%。公司
的 EBITDA/财务费用比率是行业的近 3 倍。 

图表 2：龙净环保和行业 EPS 均值对比  图表 3：龙净环保和行业每股 FCF 均值对比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 4：龙净环保和行业净负债率均值对比  图表 5：龙净环保和行业 EBITDA/财务费用对比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 龙净环保相对坚实的报表数据将会在即将来临的行业瓶颈期中给公司
提供十分宝贵的缓冲。 
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 2.1.2 行业整体财务水平：压力测试下，负债率高企，现金流情况进一
步恶化 

 我们搜集了目前 A 股市场上主营业务涉及大气污染治理的 16 家规模较
大的公司的财务数据。我们发现，2014 年，行业平均净负债率为 32%，
比 2012 年时上升了 10%。而按照 Wind 一致性预期的数据，2015 年
行业平均净负债率将增长到 38%，而到 2018 年这个数据将增长到
53%。 

 与之类似的，在总负债/EBITDA，EBITDA/财务费用，每股 FCF 上，
行业平均水平都出现了较大幅度的恶化。行业中普遍存在的账期过长，
回款困难，传统业务毛利率低，盲目扩充产能等问题都导致了即使在
大家普遍预期未来三年营收高增长的情况下，行业实际的财务状况并
未好转的结果。 

 我们对全行业做了进一步的压力测试来检验行业在更加极端的情况下
的财务承压能力。基本假设： 

 1. 在 Bull 情景下，我们假设 2015 年行业实际营收符合 Wind 一致性预
期，而增速在 2016-2018 年，仍能保持在当年 Wind 一致性预期增长
率+15%的水平上。 

 2. 在 Bear 情景下，我们假设 2015 年行业实际营收符合 Wind 一致性
预期，而在 2016-2018 年，营收将出现大幅下滑，分别回落到 2011-
2013 年的水平。 

 3. 在 Bull 情景下，我们保守地假设 2015-2018 年行业总负债量维持在
Wind 一致性预期的水平，以反应厂家变得理性而不再盲目举债扩大产
能；在 Bear 情景下，我们也保守地假设在 2015-2018 年业内主要企
业将有能力每年偿还 10%的债务以减少未来的偿债压力，我们认为在
行业整体 FCF 水平为负的情况下，这个假设反映了企业面临压力的最
小水平。 

 通过压力测试，我们发现，即使是在最乐观的假设下，行业整体的净
负债率仍然维持在 30%以上的水平。而在悲观的情景下，这个数值暴
增到 50%以上。与之相伴的是偿债能力面临巨大压力。即使在乐观的
情景下，我们发现 2016-2018 年总负债/EBITDA 分别比基本假设改善
了 0.5，0.9，2.1。但在悲观情况下，却恶化了 2.7，3.2，3.5。类似
的，在乐观情况下，2016-2018 年的 EBITDA/财务费用水平分别为 3.0，
3.1，3.4，比基本假设下改善了 0.4，0.8，1.1。而在悲观情况下，其
却恶化了 1.2，1.5，1.4。 

图表 6：三类情景下行业净负债率变化对比  图表 7：三类情景下行业总负债/EBITDA 对比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 相对于负债状况的恶化，FCF 上的恶化更让我们担心。我们发现按照
Wind 一致性预期的结论，在 2016-2018 年间，行业每股 FCF 将为-
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而在我们的 Bull 情景下，每股 FCF 仍然为负值，分别为-1.2，-1.4，-
1.3 元/股。而在 Bear 情景下，以上每年的水平又将较基本假设下恶化
8%-14%。我们认为在行业整体景气度下滑，订单量减少的预期下，公
司靠举债补充营运现金的做法将面临巨大的不确定性。诚然公司依然
可以通过权益市场的定增或者后续轮公开募集来筹措资金，但当资本
市场意识到行业面临的瓶颈后，公司仍然面临着价格被压低或者融资
额度被限制的风险。而自由现金流的进一步恶化，将导致很多公司在
维持账面的现金的时候承压。尤其是前期扩张过快，账面留存现金过
少的公司，将很可能面临现金流断裂的风险。 

图表 8：三类情景下行业 EBITDA 偿债率变化对比  图表 9：三类情景下行业平均每股 FCF 变化对比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 综上，我们认为行业面临的资产负债表风险十分明显，主要体现在负
债率高企，偿债能力下降，自由现金流情况恶化，进而导致资金链趋
紧。 

 2.1.3 龙净环保在压力测试下各项指标均大幅优于行业水平 

 我们基于以上行业的假设对龙净环保做了同样的压力测试。需要指出
的是，我们对龙净的假设设置了更苛刻的条件。我们对龙净的基础营
收假设比 Wind 的一致性预期要低 10%-20%。我们假设在任何情况下，
龙净的负债量都和基础假设时的一样。 

 通过压力测试，我们发现龙净即使在 Bear 情景下，依然可以在各项指
标上保持大幅优于行业均值的水平。下图中，虚线表明的是在 Wind 一
致性预期下，整体行业的相关指标的水平。我们发现在 Bear 情景下，
2016-2018 年龙净的净负债率比行业基本假设下的水平低 43%-60%，
而龙净依然可以在 2016 年保持净现金。在总负债/EBITDA 指标下，
龙净的数据要比行业低 44%-64%。 

图表 10：龙净环保在三类情景下净负债率变化对比  图表 11：龙净环保在三类情景下总负债/EBITDA 对比 
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来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 在偿债能力方面，龙净的 EBITDA/财务费用水平要比行业整体高
250%-300%。龙净在每股 FCF 上也显著优于行业均值。我们预计
2015 年龙净每股 FCF 将维持正值，即使在后续 3 年面临营收压力时
呈现恶化趋势，在最悲观的情况下仍然比行业水平高 48%-60%。 

图表 12：龙净环保三类情景下 EBITDA 偿债率变化对比  图表 13：龙净环保三类情景下平均每股 FCF 变化对比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 在未来可能面临的行业寒冬中，稳健的财务指标是一个优良的长期投
资标的应有的特征。而基于压力测试的结果，我们认为龙净环保有显
著优于行业均值的财务状况，即使在面对最困难的情况，依然可以维
持较低的负债率和较理想的账面现金状况。同时我们认为龙净扎实的
报表数据也赋予其在行业整合时积极参与收并购的能力。 

2.2 稳健的业务模式：除尘业务，超洁净排放，BOT 业务，脱硝催化
剂更换  

 龙净环保目前的业务模式十分稳健，除了传统的除尘设备安装，脱硫
脱硝 EPC 业务外，在海外 EPC 项目，BOT 业务均有涉足并取得了优
异的业绩。我们预计，虽然按照老版本排放标准改造的业务高峰期已
过，传统脱硫脱硝除尘 EPC 业务仍然会受到超洁净排放改造的进一步
驱动，在未来几年内起到业务缓冲垫的作用。而即将到来的脱硝催化
剂更换高峰以及进一步拓展的 BOT 业务将会是公司度过行业瓶颈期的
有力推动器。 

 2.2.1  除尘业务：在红海来临前获取更多的订单 

 我们预测，在 2016-2020 年，烟气除尘的市场规模仍然会有约 303 亿
元的规模。而这其中，火电占据了绝大部分份额。旧式单纯电式除尘
项目的改造按照规定已在 2014 年底完成，从 2015 年期，除尘业务的
要驱动力将是新增火电机组的安装。 
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图表 14：未来几年烟气除尘市场份额，火电除尘仍占大头 

 
来源：国金证券研究所 

 龙净在火电新式除尘领域的市场占有率名列前茅。其中 2013 年在袋式
除尘领域的累计装机市场占有率排名第三，在电袋复合式领域排名第
一。公司依托强大的技术实力，形成了以循环流化床干法多污染物协
同净化集成技术，余热利用低低温电除尘，湿式电除尘，超净电袋，
电袋加湿式电除雾，单塔多区脱硫除尘等超净排放技术等为核心的烟
气除尘链。公司的“电袋复合除尘技术及产业化”获得了国家科技进
步二等奖。公司在市场份额上领先的排名也从侧面印证了龙净量好的
口碑和过硬的技术。我们预计龙净在新式除尘领域的市场份额优势将
会继续，其市场份额在随着中小企业的陆续退出而逐渐增加，2016-
2018 年，公司预期的除尘方面的收入将在 100 亿元左右。 

图表 15：截至 2013 年底火电袋式除尘累计装机市场份
额 

 图表 16：截至 2013 年底火电电袋复合式除尘累计装机
市场份额 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 2.2.2  超洁净排放：传统 EPC 业务的缓冲器 

 目前国家出台的超洁净排放标准，在京津冀、长三角和珠三角地区强
制实施，估计在中东部剩余地区推广，西部地区按当地实际情况适度
推行。虽然我们预计超洁净排放在接下来的五年中带来的 EPC 项目市
场可达 300 亿元，但如果考虑到截至 2014 年底，广大中东部非强制
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地区所占火电装机量占总装机量的 49%这一现实，以及大量地方电厂
盈利困难的实际情况，可预见 EPC 空间将只有 99 亿元。 

 我们认为龙净凭借全产业链的技术储备和丰富的安装经验，完全可以
在目前三大地区的范围内抢先占据一定市场份额。等到具体补贴措施
出台，再利用已经有的超洁净排放工程经验快速抢占广大的东部剩余
地区和中西部地区的市场。 

图表 17：超洁净排放市场预期 

 
来源：环保部，国金证券研究所 

 2.2.3 BOT 项目：寻找近优质煤产地的项目 

 我们在行业报告《大气环保行业—蛰伏凛冬静待春，洗尽铅华始现真》
中提到，火电 BOT 行业整体是利好四大电力集团旗下环保子公司的，
而对于没有此类背景的民营企业，面临的却是项目来源不稳定，被地
方电厂盘剥以及潜在煤价波动三重风险的压力。所以，对于龙净这样
的民企，选择 BOT 项目必须更加谨慎。 

 目前公司在新疆的 BOT 项目毛利润率稳定在 40%+，远比我们在行业
报告中推算的初期 25-30%的毛利率高，在用类似低硫煤的情况下，从
侧面证明了龙净设备质量的稳定性。在无法控制项目方是否会盘剥电
价的情况下，寻找靠近优质煤产地的 BOT 项目将是龙净主要的目标。 

 2.3.4 脱硝催化剂：把握住海量老客户，迎接更换高峰的到来 

 2014 年 8 月，国家发改委在《关于加强废烟气脱硝催化剂监管工作的
通知》中将目前市场主流的钒钛脱硝催化剂定义为危废产品，除了要
求厂家一定要回厂处理外，还鼓励电厂使用无毒催化剂。我们认为，
龙净环保在催化剂领域的优势在于前期拥有海量的改造用户，而同时
企业也在无毒催化剂的领域提前布局。结合目前催化剂更换的高峰期
即将来临，无论是钒钛催化剂还原再生，还是推广无毒产品，公司都
有相对稳妥的市场前景。 

 由于脱硝工程具有定制性的特点，脱硝机组需要按照客户的特点进行
改造，脱硝催化剂也需要按照客户烟道的要求设计形状。对于已经改
造的机组进行再维护和催化剂的更换，从效率上和经济性上，选用一
开始协助厂家进行改造的环保公司更为划算。这就意味着谁在市场上
占有的份额越高，谁就越容易拿到后续的催化剂更换的订单。龙净环
保 2013 年在火电脱硝行业的市场份额为 4.2%，我们估计在整体行业
竞争态势稳定的情况下，在 2014 年这个比例不会有太大变动。我们假
设龙净的市场份额从 2008 年开始基本维持稳定，则 2015 年，龙净环
保的潜在的催化剂更换市场为 1.1 亿元。我们估计随着催化剂更换高
峰的来临，这个数字会增长到 2017 年的 2.5 亿元。 
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三．公司盈利预期及估值方法 

 3.1 公司盈利预期：除尘仍有可观增长，BOT 项目逐步拓展 

 我们预计龙净环保将会在未来几年中在除尘业务上继续取得可观的营
收增长率，与此同时，公司将积极拓展新疆地区及其他产煤区的优质
BOT 项目，依托低煤价，逐步拓展其 BOT 项目。我们的相关假设如
下： 

图表 18：龙净环保主营业务预测 

 
来源：国金证券研究所 

3.2 公司估值假设：EV/EBITDA 

 我们认为在整体行业债务水平高企，偿债能力成为未来主要风险的背
景下，单纯的运用 PE 估值已经不能反映出在较高负债率下公司对权
益投资者的价值。剧烈波动市场下及行业整体高负债率时，我们认为
以偿债收入 EBITDA 为标准来衡量公司潜在风险及回报的 EV/EBITDA
比率更适合作为估值工具。 

2 0 1 0 2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E

除 尘 器 、 配 套 设 备 及 安 装

主 营 业 务 收 入 2 1 8 3 .4 2 2 4 3 .0 2 3 2 6 .0 2 6 4 9 .9 3 0 5 3 .6 3 7 5 7 .5 4 4 8 5 .7 5 2 6 5 .4 5 9 4 9 .9

主 营 业 务 成 本 1 7 2 5 .7 1 7 1 4 .0 1 8 0 1 .4 2 0 8 3 .1 2 2 7 6 .6 2 7 2 6 .5 3 2 5 4 .9 3 8 2 0 .6 4 3 1 7 .3

毛 利 率 2 1 % 2 4 % 2 3 % 2 1 % 2 5 % 2 7 % 2 7 % 2 7 % 2 7 %

脱 硫 、 脱 硝 工 程 项 目

主 营 业 务 收 入 8 1 3 .5 9 4 2 .6 1 3 8 9 .1 1 9 9 8 .7 2 1 4 1 .5 2 3 4 2 .2 2 5 1 4 .9 2 6 5 0 .1 2 7 3 9 .7

主 营 业 务 成 本 6 7 0 .6 7 0 4 .7 1 0 7 9 .3 1 6 3 1 .4 1 6 8 3 .1 1 8 2 6 .9 1 9 6 1 .6 2 0 6 7 .1 2 1 3 6 .9

毛 利 率 1 8 % 2 5 % 2 2 % 1 8 % 2 1 % 2 2 % 2 2 % 2 2 % 2 2 %

B O T 项 目

主 营 业 务 收 入 3 4 .0 4 5 .1 4 4 .1 6 8 .7 8 3 .4 9 3 .8 1 1 0 .3 1 3 5 .0 1 4 5 .0

主 营 业 务 成 本 1 9 .3 2 2 .6 2 2 .6 3 7 .4 4 6 .9 4 2 .2 6 0 .7 7 4 .2 7 9 .7

毛 利 率 4 3 % 5 0 % 4 9 % 4 6 % 4 4 % 5 5 % 4 5 % 4 5 % 4 5 %

脱 硝 催 化 剂

主 营 业 务 收 入 1 3 .8 3 9 .1 6 4 .6 9 9 .0 1 4 5 .9 2 0 6 .4

主 营 业 务 成 本 1 0 .7 2 7 .8 3 2 .3 5 4 .5 8 0 .3 1 1 3 .5

毛 利 率 2 2 % 2 9 % 5 0 % 4 5 % 4 5 % 4 5 %

房 产 销 售 及 出 租 、 物 业 管 理

主 营 业 务 收 入 9 .4 1 3 .0 1 1 .9 4 6 5 .5 1 3 2 .9 1 4 6 .2 1 5 3 .5 1 6 1 .2 1 6 9 .2

主 营 业 务 成 本 2 .7 3 .9 3 .4 3 2 8 .8 1 0 0 .2 1 1 3 .5 1 1 8 .7 1 4 0 .8 1 5 5 .7

毛 利 率 7 1 % 7 0 % 7 1 % 2 9 % 2 5 % 2 2 % 2 3 % 1 3 % 8 %

海 外 E P C 项 目

主 营 业 务 收 入 1 1 8 .6 2 8 6 .5 4 9 0 .5 5 3 9 .5 5 6 6 .5 5 9 4 .8 6 2 4 .6

主 营 业 务 成 本 1 0 7 .2 2 4 5 .1 4 3 6 .8 4 8 3 .0 5 0 7 .1 5 3 2 .5 5 5 9 .1

毛 利 率 1 0 % 1 4 % 1 1 % 1 0 % 1 0 % 1 0 % 1 0 %

环 保 设 备 运 输 、 服 务 、 边 角 料 销 售 等

主 营 业 务 收 入 5 5 .6 3 2 .9 5 2 .5 6 7 .6 5 9 .4 6 8 .3 7 7 .9 8 5 .7 9 4 .3

主 营 业 务 成 本 3 1 .3 2 0 .5 3 4 .6 4 2 .2 2 9 .3 2 6 .5 3 0 .2 3 3 .2 3 6 .6

毛 利 率 4 4 % 3 8 % 3 4 % 3 8 % 5 1 % 6 1 % 6 1 % 6 1 % 6 1 %

水 力 发 电

主 营 业 务 收 入 1 3 .6 1 1 .2 1 3 .5 1 3 .0 9 .7 9 .8 9 .9 1 0 .0 1 0 .1

主 营 业 务 成 本 4 .4 4 .6 5 .2 5 .9 5 .1 2 .9 3 .0 3 .0 3 .0

毛 利 率 6 8 % 5 8 % 6 2 % 5 4 % 4 7 % 7 0 % 7 0 % 7 0 % 7 0 %

其 他

主 营 业 务 收 入 0 .9 1 .3 3 .3 4 .3 1 6 .5 1 6 .7 1 6 .9 1 7 .0 1 7 .2

主 营 业 务 成 本 2 .1 0 .1 2 .2 2 .9 1 5 .6 1 1 .4 1 1 .5 1 1 .6 1 1 .7

毛 利 率 -1 3 5 % 9 6 % 3 2 % 3 4 % 6 % 3 2 % 3 2 % 3 2 % 3 2 %
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图表 19：大气环保行业主要标的 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 20：大气环保行业动态递进 P/E  图表 21：大气环保行业动态递进 EV/EBITDA 

 

 

 
来源：Bloomberg, 国金证券研究所  来源：Bloomberg, 国金证券研究所 

 我们预计龙净环保 15-17 年归属母公司净利润分别为 7 亿元，8.1 亿
元和 9.1 亿元，对应的 EBITDA 为 9.82 亿元，11.33 亿元和 12.84 亿
元，摊薄每股收益分别为 0.66 元，0.76 元和 0.86 元（按 2015 年 6
月除权前股本计算为 1.64 元，1.89 元和 2.14 元）。以最近的一个周末
2015 年 6 月 5 日收盘价 28.1 元来计算，对应的 15 年递进动态
EV/EBITDA 及 PE 为 27.9X 和 40.2X，均低于目前 37.6X 和 64.7X 的
行业均值水平。 

图表 22：龙净环保动态递进 P/E  图表 23：龙净环保动态递进 EV/EBITDA 

 

 

 

来源：Bloomberg, 国金证券研究所  来源：Bloomberg, 国金证券研究所 

 我们认为龙净环保在压力测试中表现稳健，明显好于行业水平。其相
对充足的偿债能力和现金储备可以让其在行业进入整合期时更加游刃
有余。我们寄予其 2015 年 33.1 倍的 EV/EBITDA 比率，对应 29.5 元
的股价，以 2015 年 6 月 12 日的收盘价计算，映射 13%的上涨空间。 

证 券 简 称 证 券 代 码 证 券 简 称 证 券 代 码 证 券 简 称 证 券 代 码

三 聚 环 保 3 0 0 0 7 2 .s z 燃 控 科 技 3 0 0 1 5 2 .s z 凯 迪 电 力 0 0 0 9 3 9 .s z
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科 林 环 保 0 0 2 4 9 9 .s z 科 远 股 份 0 0 2 3 8 0 .s z 浙 大 网 新 6 0 0 7 9 7 .s h
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龙 净 环 保 6 0 0 3 8 8 .s h 山 大 华 特 0 0 0 9 1 5 .s z 雪 迪 龙 0 0 2 6 5 8 .s z
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图表 24：龙净环保股价表现  图表 25：龙净环保 EV 变化 

 

 

 

来源：Bloomberg, 国金证券研究所  来源：Bloomberg, 国金证券研究所 

 

四．风险提示 

 1. 传统火电市场受核电，光伏，风电等环保能源挤压，未来每年新增
火电机组将可能低于我们的预期，将导致脱硫脱硝除尘 EPC 项目增量
减少，大气环保治理整体行业营收和利润水平进一步下滑。 

 2. BOT 项目未能取得预期拓展，在和四大电力集团旗下的环保企业竞
争时未能获得更多优质的 BOT 项目。在此境况下，公司将失去利用低
煤价机会扩大此块高毛利率业务的机会。 

 3. 我们认为回款速度依然是公司目前主要的风险因素之一。目前公司
应收账期为 175 天，主要集中在火电，钢铁，水泥等非景气行业。坏
账比率由 2013 年的 4%上升到 2014 年的 5%。虽然公司表示加速回款
是其在 2015 年的主要经营目标之一。但下游企业资金链的持续紧张让
我们对公司能否在今年达成这一目标持怀疑态度。 
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五．附录-烟气治理行业空间 

关于烟气治理的行业空间，请参考我们的行业专题报告《大气环保传统烟气治
理 EPC 及新兴领域专题分析报告-传统烟气治理 EPC 市场萎缩，看好新兴增长
点》。 

图表 26：烟气治理行业脱硫市场空间预测 

 
来源：Wind，中电联，中钢联，国金证券研究所 

 

图表 27：火电脱硫市场空间预测  图表 28：钢铁脱硫市场空间预测 

 

 

 
来源：Wind，中电联，国金证券研究所  来源：Wind，中钢联，国金证券研究所 

 

图表 29：2013 年累计火电脱硫机组装机量市场份额  图表 30：2013 年当年火电脱硫机组装机量市场份额 
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来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 

图表 31：烟气治理行业脱硝市场空间预测 

 
来源：Wind，中电联，中钢联，国金证券研究所 

 

图表 32：火电脱硝市场空间预测  图表 33：水泥脱硝市场空间预测 

 

  

 
来源：Wind，中电联，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 34：2013 年累计火电脱硝机组装机量市场份额  图表 35：2013 年当年火电脱硝机组装机量市场份额 
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来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 

图表 36：烟气治理行业除尘市场空间预测  图表 37：火电除尘市场空间预测 

 

  

 

来源：Wind，中电联，中钢联，国金证券研究所  来源：Wind，中电联，国金证券研究所 

 

图表 38：钢铁除尘市场空间预测  图表 39：水泥除尘市场空间预测 

 

 

 

来源：Wind，中钢联，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 40：2013 年累计火电袋式除尘机组装机量市场份额  图表 41：2013 年当年火电电袋复合除尘机组装机量市场
份额 

 

 

 
来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 
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图表 42：烟气治理 BOT 项目市场预测 

 
来源：Wind，中电联，国金证券研究所 

 

图表 43：2%含硫率下脱硫 BOT2*1000MW 项目利润率预测 

 
来源：国金证券研究所 

图表 44：5%含硫率下脱硫 BOT2*1000MW 项目利润率预测 

 
来源：国金证券研究所 
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图表 45：2*1000MWBOT 项目环保电价加价，煤含硫率
与第一年的利润率的敏感性分析 

 图表 46：不同含硫率时 2*1000MWBOT 项目十年期利润
率对比 

 
 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 47：煤电脱硝催化剂市场预测 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 48：烟气治理超洁净排放行业市场预测 

 
来源：环保部，国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 4,240 5,568 6,027 6,700 7,221 7,670  货币资金 716 977 1,650 2,398 2,874 3,480 

增长率  31.3% 8.2% 11.2% 7.8% 6.2%  应收款项 1,134 1,319 1,593 3,212 3,452 3,677 

主营业务成本 -3,283 -4,388 -4,621 -5,019 -5,411 -5,751  存货 2,820 3,080 4,880 4,675 5,027 5,357 

%销售收入 77.4% 78.8% 76.7% 74.9% 74.9% 75.0%  其他流动资产 988 1,432 1,604 0 0 0 

毛利 957 1,181 1,405 1,680 1,809 1,919  流动资产 5,658 6,808 9,728 10,286 11,353 12,514 

%销售收入 22.6% 21.2% 23.3% 25.1% 25.1% 25.0%  %总资产 76.0% 79.8% 85.0% 86.3% 86.4% 86.6% 

营业税金及附加 -39 -112 -76 -67 -72 -77  长期投资 2 4 4 0 0 0 

%销售收入 0.9% 2.0% 1.3% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 713 830 890 989 1,041 1,084 

营业费用 -120 -137 -144 -160 -172 -183  %总资产 9.6% 9.7% 7.8% 8.3% 7.9% 7.5% 

%销售收入 2.8% 2.5% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%  无形资产 288 349 339 443 503 560 

管理费用 -426 -492 -614 -603 -650 -690  非流动资产 784 544 480 202 248 290 

%销售收入 10.1% 8.8% 10.2% 9.0% 9.0% 9.0%  %总资产 10.5% 6.4% 4.2% 1.7% 1.9% 2.0% 

息税前利润（EBIT） 372 439 572 851 915 969  资产总计 7,445 8,535 11,441 11,919 13,146 14,448 

%销售收入 8.8% 7.9% 9.5% 12.7% 12.7% 12.6%  短期借款 170 336 204 262 288 317 

财务费用 -34 -59 -66 -77 -85 -94  应付款项 1,157 1,629 2,059 2,063 2,218 2,363 

%销售收入 0.8% 1.1% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2%  其他流动负债 2,903 3,021 4,901 4,446 4,693 4,983 

资产减值损失 -25 -7 -54 -18 -12 -11  流动负债 4,231 4,986 7,163 6,770 7,199 7,663 

公允价值变动收益 0 5 -4 0 0 0  长期贷款 1 96 147 1,048 1,153 1,268 

投资收益 3 129 61 20 20 20  其他长期负债 615 592 887 -270 -99 73 

%税前利润 0.7% 23.3% 11.0% 2.5% 2.3% 2.2%  负债 4,847 5,674 8,197 7,548 8,252 9,004 

营业利润 316 506 509 776 838 884  普通股股东权益 2,553 2,783 3,146 4,252 4,754 5,283 

营业利润率 7.5% 9.1% 8.4% 11.6% 11.6% 11.5%  少数股东权益 46 78 98 119 139 161 

营业外收支 39 46 40 30 30 30  负债股东权益合计 7,445 8,535 11,441 11,919 13,146 14,448 

税前利润 355 552 549 806 868 914         

利润率 8.4% 9.9% 9.1% 12.0% 12.0% 11.9%  比率分析       

所得税 -58 -89 -82 -121 -130 -137   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 16.4% 16.1% 14.9% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 297 463 467 685 738 777  每股收益 1.361 1.068 1.084 0.621 0.671 0.706 

少数股东损益 6 7 4 21 20 22  每股净资产 12.153 6.691 7.586 4.089 4.577 5.092 

归属于母公司的净利润 291 457 463 664 717 755  每股经营现金净流 2.104 0.188 1.158 0.708 0.464 0.545 

净利率 6.9% 8.2% 7.7% 9.9% 9.9% 9.8%  每股股利 0.400 0.330 0.330 0.186 0.201 0.212 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.86% 15.89% 13.36% 17.63% 15.18% 14.35% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 4.66% 5.06% 4.53% 6.99% 6.87% 6.63% 

净利润 297 463 467 685 738 777  投入资本收益率 9.10% 12.23% 10.65% 12.06% 11.64% 11.05% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 84 79 147 123 131 141  主营业务收入增长率 20.62% 31.32% 8.23% 11.17% 7.77% 6.22% 

非经营收益 33 -79 3 57 65 74  EBIT 增长率 23.85% 24.52% 19.93% 60.93% 8.33% 6.07% 

营运资金变动 36 -383 -122 -109 -437 -409  净利润增长率 17.09% 56.08% 0.79% 46.70% 7.65% 5.33% 

经营活动现金净流 450 80 495 757 497 583  总资产增长率 24.56% 14.64% 34.05% 4.18% 10.29% 9.90% 

资本开支 -597 -155 -238 -245 -251 -242  资产管理能力       

投资 60 184 347 20 20 20  应收账款周转天数 154.4 150.8 175.3 175.0 175.0 175.0 

其他 0 0 0 0 0 0  存货周转天数 314.3 257.0 385.4 340.0 340.0 340.0 

投资活动现金净流 -537 29 108 -225 -231 -222  应付账款周转天数 129.0 135.9 162.6 150.0 150.0 150.0 

股权募资 0 42 19 0 0 0  固定资产周转天数 339.7 271.9 398.2 365.0 365.0 365.0 

债权募资 404 229 217 119 131 144  偿债能力       

其他 -153 -252 -174 0 0 0  净负债/股东权益 0.91% 1.23% -14.16% -24.91% -29.29% -34.82% 

筹资活动现金净流 251 18 61 119 131 144  EBIT 利息保障倍数 10.3 7.3 7.9 10.8 10.6 10.2 

现金净流量 164 128 665 651 396 505  资产负债率 9.94% 11.86% 10.41% 10.99% 10.96% 10.97%   
来源：公司年报，国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 1 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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