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买入（维持） 
  
  

当前价：18.3 元   

目标价：——元   

设立环保大数据公司，打造环境监测平台 

   

    

 事件：9月 7日，公司公告称与清新环境、中电远达、重庆南岸科技和重庆环保

投建公司共同投资设立重庆智慧思特环保大数据有限公司，公司设立规模 5000

万元，其中中电远达出资 2000 万元，公司和清新环境各出资 750 万元，南岸

科技和重庆环保投建各出资 750万元。合资公司主要开展环保数据咨询与分析、

数据交互与交易、环境公众信息服务等业务，提供污染排放监测数据服务和大

气环境质量监测数据服务，并在此基础上通过数据挖掘提供数据增值服务等。 

 环境监测支持政策持续加码，当前是环境监测市场发展的黄金时期。2 月份的

《关于推进环境监测服务社会化的指导意见》、6 月份的《环境监测数据弄虚作

假行为处理办法》和 8 月份的《生态环境监测网络建设方案》等政策的出台，

加速了监测市场空间的打开。我们预计环境监测市场在自动监测、第三方运维

和智慧环保领域将出现快速增长。 

 公司布局环保大数据领域，抓住机遇，目光长远。公司设立环保大数据公司时

间上契合了国务院《促进大数据发展行动纲要》的推出，抓住了当前国家大力

发展大数据产业的政策时机，有助于公司快速拓展环境监测设备及环境信息化

业务，符合公司致力于成为环境综合服务提供商的战略思路。公司在智慧环保

领域已有山西大同示范项目，抢占先机。 

 环境监测龙头，看点众多。我们预计公司业绩有望延续较高速增长的态势。主

要看点：（1）国家政策推动脱硫监测和低浓度监测产品保持快速的增长；（2）

加码第三方运营业务，运维业务增长值得期待。（3）重金属监测产品，VOCs

监测产品等已经开始投入试用，《挥发性有机物排污收费试点办法》的出台将带

动相关监测产品的市场；（4）中标污水处理 PPP 项目，进军环境综合治理领域，

为突破监测细分领域行业天花板奠定基础。（5）智慧环保领域已取得一定的进

展，进军环保大数据领域，打造环境监测平台，龙头优势逐渐显现，未来市场

空间广阔。 

 盈利预测及评级：预计公司 2015-2017 年 EPS分别为 0.45元、0.60元和 0.79

元，对应动态市盈率分别为 41倍、31倍和 23倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：短期市场波动风险，市场竞争或导致毛利率下滑，环保政策执行力

度或低于预期，新业务拓展或不顺等风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 741.43  1035.19  1416.03  1928.92  

    增长率 25.88% 39.62% 36.79% 36.22% 

归属母公司净利润（百万元） 198.84  273.02  362.06  478.10  

    增长率 48.23% 37.30% 32.62% 32.05% 

每股收益 EPS（元） 0.33  0.45  0.60  0.79  

净资产收益率 ROE 14.67% 16.76% 18.19% 19.37% 

PE 85.82  62.50  47.13  35.69  

PB 12.59  10.48  8.57  6.91  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 6.05 

流通 A股(亿股) 2.85 

52周内股价区间(元) 10.48-41.3 

总市值(亿元) 110.69 

总资产(亿元) 16.30 

每股净资产(元) 2.31 

  
 

相关研究  
1. 雪迪龙（002658）：环境监测龙头，多

元化发展维持良好增势  (2015-07-23) 

2. 雪迪龙（002658）：主业增势良好，业

绩有望延续高增长   (2015-03-18) 

3. 雪迪龙（002658）：受益环保政策落实，

业绩同比增长 74%  (2014-10-22) 

4. 雪迪龙（002658）：业绩增势良好，参

股智慧环保公司  (2014-04-23)  
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1 政策持续加码，环境监测市场加速打开 

今年以来，在新《环保法》和中央政治局《加快推进生态文明建设的意见》的推动作用

下，环境监测领域相关政策不断加码。2 月份的《关于推进环境监测服务社会化的指导意见》

和 6 月份《环境监测数据弄虚作假行为处理办法（征求意见稿）》为环境监测市场的打开扫

清了障碍，6 月底《挥发性有机物排污收费试点办法》的出台为监测领域带来了新的市场增

长点。 

表 1：今年以来环境监测领域相关政策 

时间 部门 政策 内容 

2015年 1月 1日实施 人大 《环保法》 

监测机构应当使用符合国家标准的监测设备、遵守监测规范，对监测

数据的真实性和准确性负责，对篡改、伪造或者指使篡改、伪造监测

数据的要予以惩处，追究法律责任。 

2015年 2月 5日 环保部 
《关于推进环境监测服务社会

化的指导意见》 

全面放开服务性监测市场，充分发挥环境监测行业协会或第三方机构

的作用，强化责任追究。 

2015年 6月 12日 环保部 
《环境监测数据弄虚作假行为

处理办法（征求意见稿）》 

制定弄虚作假行为判断细则，明确各级主管部门责任和对违法行为的

处罚措施。 

2015年 6月 25日 

财政部、发

改委、环保

部 

《挥发性有机物排污收费试点

办法》 

2015年 10月 1日起，石油化工行业和包装印刷行业将开展大气排放

挥发性有机物 VOC排污收费试点。通过经济手段限制 VOCs 排放。 

2015年 8月 
环保部、财

政部 

就国家环境质量、监测事权上收

达成一致意见 

将分三步完成国家大气、水、土壤环境质量监测事权的上收，真正实

现  “国家考核、国家监测”。 

2015年 8月 12日 国务院 《生态环境监测网络建设方案》 
到 2020年初步建成陆海统筹、天地一体、上下协同、信息共享的生

态环境监测网络。 

2015年 8月 29日 人大 《大气污染防治法》 

要求企业对大气污染物进行监测，并保存原始监测记录。其中，重点

排污单位应当安装、使用大气污染物排放自动监测设备，与环境保护

主管部门的监控设备联网，保证监测设备正常运行并依法公开排放信

息等。 

数据来源：西南证券 

2015 年 8 月 12 日国务院发布的《生态环境监测网络建设方案》要求到 2020 年，全国

生态环境监测网络基本实现环境质量、重点污染源、生态状况监测全覆盖，各级各类监测数

据系统互联共享，监测预报预警、信息化能力和保障水平明显提升，监测与监管协同联动，

初步建成陆海统筹、天地一体、上下协同、信息共享的生态环境监测网络。目前我国已经建

成有超过 1400 个环境空气自动监测站点，338 个地级城市可实时发布空气污染物数据，但

我国在水、土壤等方面环境监测网络覆盖面仍然不广，各地数据实时性和交互性不强。此次

推进的环境监测网络建设与之前我国的环境监测体系相比，在覆盖面以及监测要素上都有大

幅度的提升，而且要求系统实现互联共享。 

我们认为监测行业政策的密集推出，促使环境问题由单一政府监管向全社会监督的方向

延伸，环境监测监管系统建设和运维由以政府为主体向以第三方专业机构为主体进行转变，

环保数据由传统的采集监管向数据深度挖掘、分析预测及综合利用转变，这些转变加速打开

了环境监测领域的成长空间，行业进入快速发展的黄金时期。我们预计在现有空气自动监测
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站点的基础上，未来水和土壤监测市场逐渐打开，将使现有的自动监测站点数量呈现爆发性

增长。第三方运营模式的推广，使得运维服务市场继续做大，同时提高企业门槛，利好龙头。

监测数据互联共享的要求，使得监测网络朝着智慧环保的方向发展，未来空间广阔。 

2 布局环保大数据领域，眼光长远 

国务院于 8 月 19 日通过了《促进大数据发展行动纲要》，要求全面推进我国大数据发展

和应用，加快建设数据强国。 

公司 2 月份就以自有资金 200 万元参股“北京长能环境大数据科技有限公司”，该公司

致力于成为中国环境数据服务专家，将充分利用现有的环保沉淀数据，做出系统的整理和分

析，为政府、企业、公众提供互联网环境数据服务。 

公司 9 月 7 日公告称与清新环境、中电远达、重庆南岸科技和重庆环保投建公司共同投

资设立重庆智慧思特环保大数据有限公司，公司设立规模 5000万元，其中中电远达出资 2000

万元，公司和清新环境各出资 750 万元，南岸科技和重庆环保投建各出资 750 万元。合资公

司成立后，主要开展环保数据咨询与分析、数据交互与交易、环境公众信息服务等业务，向

政府、企业、公众等提供污染排放监测数据服务和大气环境质量监测数据服务，并在此基础

上通过数据挖掘提供数据增值服务等。 

我们认为此次合作的清新环境、中电远达和重庆环保投建公司在污染治理、环保工程管

理等诸多领域积累了丰富的经验，拥有丰富的人才资源、市场资源、产品资源和项目资源，

通过资源的共享，结合公司在环境监测方面的优势，将为合资公司的发展提供了良好的平台。

合资公司的成立，有助于雪迪龙快速拓展环境监测设备及环境信息化业务，有助于雪迪龙向

“互联网+”快速拓展，符合雪迪龙致力于成为环境综合服务提供商的战略思路，也契合了当前

国家大力发展大数据产业的政策时机。 

3 智慧环保是未来发展方向，公司已有示范项目 

2014 年 8 月，发改委等 8 部委联合发布《关于促进智慧城市健康发展的指导意见》，目

标是到 2020 年，我国建成一批智慧城市，其中环保是一个重要的应用领域。智慧环保是物

联网技术在环保领域的智能应用。把传感器等相关设备嵌入到监测仪器中，通过物联网和移

动技术实现数据的交互，运用大数据和云计算整合数据资源，实现人与环境的互融互通，更

加精细及动态地进行环境管理与决策。智慧环保可显著降低网络建设运行成本，在数据传输

上具有显著优势，能够对环境质量、生态环境现状及变化趋势进行实时、准确的大量监测，

对污染源及其治理进行监督监测，能够大大加强监测的能力、扩大监测的范围。在信息手段

的辅助下更加科学有效的管理环境，对环境问题由事后监管转为事先预防。 

智慧环保从技术架构上看可以分为 5 个层次：感知层（数据的采集）、系统运行层（数

据的初步整理和传输）、数据层（数据的整合计算）、应用支撑层（数据的分析和提取）、展

示应用层（数据的运用）。 

表 2：环保“十二五”规划要求的全国环境监测网络与“智能环保”的区别 

指标 “十二五”全国环境监测网络 智能环保 

技术基础 物联网 物联网、移动终端、大数据、云计算 

数据量 小，区域单点采集 大，区域内多点、面状采集，覆盖度高 
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指标 “十二五”全国环境监测网络 智能环保 

数据频率 低，周期断点 高，实时动态 

监测指标 相对基础，指标单一 丰富，增添 VOC、地表水质生物毒性、重金属等多种指标 

数据整合 区域基本独立，不同监测对象基本独立 
区域内各指标整合 

跨区域互通 

产品 定期监测报告、环境评估 

政府类（实时监管平台）、 

公益类（污染监测 app）、 

商用类（房地产宜居报告）、 

与碳排放权、排污权交易结合，提供交易所需数据等。 

数据来源：环保部“十二五”规划，西南证券 

智慧环保概念下，监测企业将往平台化方向发展，将以监测设备销售为载体，建设环境

数据平台，提供环境综合信息化产品的集成服务 ,从卖单个项目转化为卖整体环境监测治理解

决方案，将设备制造和系统运营经验有机结合在一起的企业无疑将在产业发展中占得优势地

位。监测企业正在沿着“设备供应商”到“系统集成商”到“运营服务商”的路径发展、演

绎。环境监测企业商未来提供的不仅仅是“设备”而是“服务”。其次，智慧环保将促进更

多的环保服务商在大数据的基础上大幅提升环境污染防治效率，加强上下游业务的协同合作，

并创新更多利润增长点。根据环保部提供的数据 ,2015 年到 2017 年监测行业的设备销售空

间能达 200 亿元以上，我们预计未来十年“智慧环保”的市场空间在 400 亿元以上，主要包

括两个部分设备销售（400 亿元）和专业化运营（40 亿元/年） 

公司已在进行山西大同市智慧环保示范项目的建设，该项目主要包括大同市环保局环境

监察能力、监测能力、应急能力、自动监控能力、行政审批服务能力、核与辐射环境监测能

力、机动车监管能力、宣教能力、信息能力提升所需的硬件、软件及相关设备购置安装。项

目投资额约 2000 万元，来自财政拨款。公司将利用自身仪器生产的优势，以及资金和品牌

效应强者“智慧环保”的高地。公司通过“智慧环保”的形式给政府提供一揽子解决方案，从单纯

的硬件生产销售商，变成环境服务提供商，是一个巨大的飞跃。 

4 稳健推进对外投资，不断完善产业链 

公司 6 月份以自有资金约 1,566.55 万元收购英国 KORE 公司 51%的股权，掌握质谱仪

的高端技术，完善公司的产品体系，同时 KORE 作为公司的海外研发中心，将按公司的需求

进行定向研发，有助于提升公司的技术实力、研发水平和核心竞争力。 

7 月份拟以不超过 3122.40 万元收购金骏科技持有的吉美来公司 44%的股权，与对方在

空气质量监测领域进行战略合作，利用双方的产品与渠道，共同发展。 

控股子公司青海晟雪与中电加美联合中标“海东市乐都区污水处理厂 PPP 项目”，总预算

为 14,263 万元，青海晟雪作为雪迪龙布局环境治理领域的业务平台，为公司突破监测细分

领域行业天花板，实现环保平台布局奠定坚实的基础。 

5 未来业绩看点众多，有望延续高增长态势 

我们预计公司业绩有望延续较高速增长的态势，主要看点有： 
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（1）从 2015 年上半年来看，中小锅炉和中小发电机组纳入到监测范围使得脱硫监测产

品保持快速的增长，而国家对污染物排放标准的提高，使得超低浓度监测产品迎来快速的增

长。这些增长点有望维持高增长。 

（2）公司不断借政策东风不断加码第三方运营业务，作为环保部现代服务业试点单位

之一，运维业务增长值得期待。 

（3）公司储备研发的重金属监测产品，VOCs 监测产品等已经开始投入试用，《挥发性

有机物排污收费试点办法》的出台将带动相关监测产品的市场，有望成为公司利润的快速增

长点。 

（4）中标污水处理 PPP 项目，为公司突破监测细分领域行业天花板，实现环保平台布

局奠定坚实的基础。 

（5）公司在智慧环保领域已取得一定的进展，进军环保大数据领域，打造环境监测平

台，龙头优势逐渐显现，未来市场空间广阔。 

6 盈利预测及评级 

我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.45 元、0.60 元和 0.79 元，对应动态市盈率

分别为 41 倍、31 倍和 23 倍，维持“买入”评级。   
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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 741.43  1035.19  1416.03  1928.92  净利润 198.83  273.00  362.04  478.08  

营业成本 381.86  535.09  730.81  993.78  折旧与摊销 6.51  12.19  16.67  20.34  

营业税金及附加 5.37  7.49  10.25  13.96  财务费用 -5.34  -1.03  -1.83  -0.63  

销售费用 89.40  115.44  160.12  219.53  资产减值损失 7.74  0.00  0.00  0.00  

管理费用 70.84  100.34  135.10  185.06  经营营运资本变动 -36.69  -368.35  -387.45  -531.73  

财务费用 -5.34  -1.03  -1.83  -0.63  其他 -119.19  -35.00  -35.00  -35.00  

资产减值损失 7.74  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 51.87  -119.19  -45.57  -68.94  

投资收益 31.16  35.00  35.00  35.00  资本支出 -46.55  -30.00  -30.00  -30.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 192.39  35.00  35.00  35.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 145.84  5.00  5.00  5.00  

营业利润 222.72  312.85  416.58  552.22  短期借款 1.04  -25.04  0.00  44.21  

其他非经营损益 9.94  7.06  7.52  7.77  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 232.66  319.91  424.10  559.99  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 33.83  46.91  62.06  81.91  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 198.83  273.00  362.04  478.08  其他 -25.65  1.03  1.83  0.63  

少数股东损益 -0.01  -0.01  -0.02  -0.02  筹资活动现金流净额 -24.61  -24.01  1.83  44.83  

归属母公司股东净利润 198.84  273.02  362.06  478.10  现金流量净额 173.09  -138.20  -38.73  -19.11  

          

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 388.93  250.73  212.00  192.89  成长能力     

应收和预付款项 496.64  755.68  1014.39  1374.86  销售收入增长率 25.88% 39.62% 36.79% 36.22% 

存货 318.19  445.87  608.96  828.09  营业利润增长率 45.31% 40.47% 33.16% 32.56% 

其他流动资产 152.95  213.54  292.11  397.91  净利润增长率 48.22% 37.30% 32.62% 32.05% 

长期股权投资 80.76  80.76  80.76  80.76  EBITDA 增长率 49.07% 44.71% 33.15% 32.57% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 111.09  133.30  151.04  165.10  毛利率 48.50% 48.31% 48.39% 48.48% 

无形资产和开发支出 38.44  34.06  29.67  25.29  三费率 20.89% 20.75% 20.72% 20.94% 

其他非流动资产 35.97  35.94  35.92  35.90  净利率 26.82% 26.37% 25.57% 24.78% 

资产总计 1622.96  1949.89  2424.85  3100.78  ROE 14.67% 16.76% 18.19% 19.37% 

短期借款 25.04  0.00  0.00  44.21  ROA 9.97% 12.25% 14.00% 14.93% 

应付和预收款项 225.20  303.96  416.59  569.88  ROIC 20.54% 23.00% 22.35% 22.42% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 30.20% 31.30% 30.47% 29.65% 

其他负债 17.27  17.48  17.76  18.12  营运能力     

负债合计 267.51  321.44  434.35  632.21  总资产周转率 0.50  0.58  0.65  0.70  

股本 274.95  604.88  604.88  604.88  固定资产周转率 24.88  17.93  14.91  16.15  

资本公积 576.21  576.21  576.21  576.21  应收账款周转率 2.42  2.58  2.46  2.50  

留存收益 500.31  773.32  1135.38  1613.49  存货周转率 1.56  1.40  1.39  1.38  

归属母公司股东权益 1351.46  1624.48  1986.54  2464.64  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 90.33% — — — 

少数股东权益 3.99  3.98  3.96  3.94  资本结构     

股东权益合计 1355.45  1628.45  1990.50  2468.57  资产负债率 16.48% 16.48% 17.91% 20.39% 

负债和股东权益合计 1622.96  1949.89  2424.85  3100.78  带息债务/总负债 9.36% 0.00% 0.00% 6.99% 

     流动比率 5.41  5.47  5.09  4.54  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 4.14  4.00  3.64  3.19  

EBITDA  223.89  324.01  431.42  571.94  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 85.82  62.50  47.13  35.69  每股指标     

PB 12.59  10.48  8.57  6.91  每股收益（摊薄后） 0.33  0.45  0.60  0.79  

PS 23.01  16.48  12.05  8.85  每股净资产 2.24  2.69  3.29  4.08  

EV/EBITDA 32.86  23.05  17.40  13.24  每股经营现金 0.09  -0.20  -0.08  -0.11  

股息率 — — — — 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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