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天瑞仪器：基本面反转 
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 基本面开始反转，十三五期间环保 VOCs 监测治理增量需求值得期待，外
延扩张潜力大，PB 估值低，是不错的中长线配置标的。 

 报告摘要 

 要点。中报业绩显示公司基本面开始反转。中报里重点提及的环保挥发性有

机物监测治理是百亿以上级别的增量市场。从环保分析监测相关上市公司比

较来看天瑞仪器有估值和外延扩张潜力优势。 

公司简介。天瑞仪器，300165，化学分析仪器龙头，11年初上市。产品主

要是荧光光谱仪、质谱、在线监测分析仪器等。主要应用在工业、环保、食

品安全、医疗、检验检疫、科研领等域，工业主要是电子电器有毒有害元素

检测、钢铁水泥生产过程输入元素监测等。 

中报预示基本面反转。 

挥发性有机物（VOCs）监测治理是十三五的大市场。 

具备外延潜力优势和估值优势。 

综述。综合以上，公司基本面开始反转，十三五期间环保vocs增量需求值得

期待，外延扩张潜力大，PB估值低，是不错的中长线配置标的。 
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中报预示基本面反转 
公司11年上市以来，受制于12～13年整个经济基本面尤其是工业领域需求的弱化，也有十一五四

万亿末期下游集中采购的影响，十二五期间公司工业领域主要是钢铁水泥和采矿的分析仪器收入

大幅下降。12年以来收入一直在不到3亿元左右波动，加上研发周期起来，期间费用增加，成熟

产品销售价格市场竞争压力，导致业绩连续微微下滑。 

 

但今年以来，业绩已经连续两个季度收入和业绩双双增长且增速加快。这里面有外延并表的因

素，公司去年5月并表了天瑞环境。剔除并表影响，公司16Q2收入与业绩增速单季度和累计也都

双双转正，收入增长主要来自于需求企稳回升，新产品逐步贡献收入，同时研发高投入期已经渡

过，导致业绩增速高于收入增速。内部费用缩减新产品贡献收入，外部需求企稳回升，公司基本

面开始触底回升。 

 

图表 1：天瑞仪器并表前收入业绩情况 

 
来源：公司各期财报，莫尼塔研究 

图表 2：天瑞仪器并表后业绩情况 
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来源：公司各期财报，莫尼塔研究 

 

上半年公司累计实现业绩3648.19万元，其中二季度单季度2193.32万元。根据我们草根调研的情

况，7月份环保分析仪器需求不错，现有业务稳步回升状况有持续性，这样不考虑接下来外延扩张

的可能，全年现有业务业绩有望达到8000万元左右。 

 

参考去年落地一个外延的节奏，如果年底之前能有至少一个外延落地，则全年业绩预期有望继续

提升，且明年延续高增长也有所保障。 

 

挥发性有机物（VOCs）监测治理是十三五的大市场 
公 司 积 极 布 局 挥 发 性 有 机 物 的 检 测 产 品 线 。 根 据 公 司 网 站 信 息 （ http://www.skyray-

instrument.com/news/detail/735），2016年1月11日，天瑞仪器与台湾鼎江科技有限公司在昆

山正式签订《气体挥发性有机物（VOCs）在线监测系统》合作框架协议。 

 

根据公司中报披露，在实验室仪器方面，公司已开发了多种水、气、土及其他介质的VOCs检测解

决方案；在线仪器方面，研制成功烟气污染源挥发性有机物在线监测系统和空气挥发性有机物在

线监测系统系列产品，并积极推广多个试点工程。 

 

根据工信部、财政部在7月13日联合发布的《重点行业挥发性有机物削减行动计划》及相关解

读，目前全国VOCs每年排放量高达3000万吨，其中工业源排放量比重达55.5%（对应1600万

吨），其中：石油炼制与石油化工、涂料、油墨、胶粘剂、农药、汽车、包装印刷、橡胶制品、合

成革、家具、制鞋等行业VOCs 排放量占工业排放总量的80%以上。目标到2018年，工业行业

VOCs排放量比2015年削减330万吨以上。 

 

目前，全国已有十几家省级直辖市发布VOCs排污试点收费的文件，如北京、上海、江苏、安徽、
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湖南、四川、天津、辽宁、浙江、河北、山东等。收费标准各地方不同，最高如北京上海20元每

公斤，最低1.2元每公斤。 

 

按最低1.2元一公斤价格计算的话，不减排加倍收费，假设全国每年1000万吨的计费总量，则触

及到的减排利益总量每年在120亿元以上。 

 

如果按照监测企业数量计算，全国有9万家左右需要监测收费的企业（统计局公布的最新月度规模

以上企业数量，石油炼制与石油化工、汽车、包装印刷、橡胶制品、家具、制鞋这七个行业加起

来就超过7万家），假设每家监测系统需求按最低30万元左右，则总容量在270亿元以上。 

 

目前市场的共识是VOCs监测治理是脱硫脱硝之后最大的一块蓝海蛋糕，国家在十三五期间肯定要

控制，但如何有效执行还没有完全明朗，比如什么时候开始强制收费，如何收费，采用什么样的

标准等等，这些相关政策法规的陆续出台需要时间，可能要到明年上半年。 

 

具备外延潜力优势和估值优势 
天瑞仪器、聚光科技、雪迪龙、先河环保是现有A股里的四家主营以环保分析监测仪器为主的公

司，汉威电子也有不少环保监测治理相关业务。 

对比这五家公司，我们可以发现，天瑞仪器的在手现金最多，在目前增发并购监管趋严的背景

下，直接现金外延扩张潜力值得重点关注，且PB估值低。 

 

图表 3：相关公司比较 

 
存款+理财（亿元） 净资产（亿元） 最新市值（亿元） PB（倍） 

聚光科技 5.98  23.6 121 5.13  

雪迪龙 3.35  15.84 98.96 6.25  

汉威电子 6.20  12.23 73.29 5.99  

天瑞仪器 9.47  15.06 55.78 3.70  

先河环保 4.19  13.79 50.63 3.67  
 

来源：各公司财报，莫尼塔研究 

 

综述 
综合以上，公司基本面开始反转，十三五期间环保vocs增量需求值得期待，外延扩张潜力大，PB

估值低，是不错的中长线配置标的。 
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