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精耕传统监测业务，拓展智慧环保+ VOC 监测迎

新增长 
买入（首次） 
盈利及估值重要数据 

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1,002 945 1,140 1,332 

同比(+/-%) 35.2% -5.7% 20.6% 16.9% 

净利润(百万元) 263 193 256 316 

同比(+/-%) 32.2% -26.5% 32.7% 23.5% 

毛利率(%) 50.1% 49.5% 49.2% 49.2% 

净资产收益率(%) 16.7% 11.2% 8.2% 9.4% 

每股收益（元） 0.43 0.32 0.37 0.46 

PE 40.49 55.12 47.66 38.61 

PB 6.77  6.16  3.92  3.62  

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

投资要点： 

 精耕传统业务，未来受益超低排放：1）公司是国内环境监测

和分析仪器市场的先入者与领航者，在国内环境监测仪器市场

销售业绩位居前列。在保持废气、空气监测领先的基础上积极

拓展废水、污水、土壤等多元领域。环境监测系统、工业过程

分析系统、气体分析仪及备件、系统改造及运营维护服务收入

占比分别为57%、4%、17%、22%（2016H）。2）过去几年，

受益于脱硫脱硝市场的爆发，公司烟气监测业务保持较高增

长，随着脱硫脱硝市场逐渐进入平稳期，脱硫、脱销监测业务

有所放缓。2015年12月2日，国务院常务会议决定全面实施燃

煤电厂超低排放和节能改造，大幅降低燃煤污染，必将再次催

生一次烟气治理的高潮，目前超低排放市场已经出现快速增长

的趋势，超低排放将会为公司烟气监测打开新的市场空间。 

 积极抢占新兴市场，定增参与智慧环保和 VOCs 监测：1）2016

年 6 月 20 日，公司公告定增预案，发行价格不低于 14.44 元/

股，数量不超过 8200 万股，募资不超过 11.84 亿元，其中 6.79

亿用于生态环境监测网络综合项目，1.85 亿用于 VOCs 监测系

统生产线建设项目，3.2 亿用于补充流动资金。2）生态环境监

测网络综合项目建设期 3 年，预期投产后有望实现年收入 2.13

亿元，年均净利润 0.55 亿元，内含收益率 11.99%；VOCs 监

测系统生产线建设项目建设期 2 年，预期年收入 2.85 亿元，年

均净利润 0.56 亿元，内含收益率 11.29%。项目合计收入 4.98

元，占 15 年收入的 49.7%，合计净利润 1.11 亿元，占 15 年净

利润的 42.2%。3）生态环境监测网络综合项目定位智慧环保，

包括智慧环保应用平台研发（0.64 亿，占 9.34%）、智慧环保

项目建设（4.67 亿，占 68.77%）、生态环境监测云平台建设（0.6

亿，占 8.82%）， 通过智慧环保项目的实施，将扩大公司收入

和利润规模，有助于公司从单纯的设备供应商提升为环境综合  
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市场数据 

收盘价（元） 17.60 

一年最低价/最高价 15.34/27.374 

市净率 6.72 

流通 A 股市值（百万元）  5357 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 267 

资产负债率（%） 12.67 

总股本（百万股） 605 

流通 A 股（百万股） 304 

  

相关研究 

 
 

 

mailto:yuanl@dwzq.com.cn
mailto:zhaik@dwzq.com.cn


 

 

 
雪迪龙 2016 年 12 月 27 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

解决方案提供商。4）目前，VOCs治理已被纳入“十三五”规划纲要，随着顶层设计逐

步完善及相关政策密集出台， VOCs治理、监测市场将迎来快速发展期。布局VOCs监测

设备生产将抢占新兴市场先机，完善监测业务布局，增强主营产品市场竞争力。 

 设立员工持股计划，中长期股权激励：1）2014年12月22日，公司公布员工持股计划草案，

参与对象包括公司董事、监事、高级管理人员、公司及子公司骨干员工，首期共计186人，

计划连续推出五年（即2014-2018年）。持股计划资金来自三部分：奖励基金（扣非归母

净利润中提取一定比例，首期5%，后4期与业绩增速挂钩）；员工自筹资金；董事长提

供无息借款。2）2015年4月22日，公司完成第一期员工持股计划股票购买，购买均价27.43

元/股（复权后），购买数量为91.58万股（占总股本0.15%）；2016年7月22日，公司完成

第二期员工持股计划完成股票购买，购买均价为16.8元/股，购买数量为218.03万股（占总

股本0.36%）。3）设立员工持股计划有利于实现全体股东、公司和员工利益的一致，将

有效调动管理者和公司员工的积极性，吸引和保留优秀管理人才和业务骨干；同时员工

持股计划实施5年，兼顾公司长期利益和近期利益，保证了公司长期、持续、健康发展。 

 盈利预测与估值：预测公司2016-2018年实现净利润2.26、3.04、3.61亿元，对应EPS 0.32、

0.37、0.46元，对应PE 55、48、39倍，首次覆盖，给与“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险，政策执行不及预期，新业务收益益不及预期。 

 

图表 1  雪迪龙主营业务构成 

产品名称 
2016H 2015 

收入（万元） 收入比例 毛利率 收入（万元） 比例 毛利率 

环境监测系统 19,494.17 56.61% 41.93% 65805.30 65.64% 50.11% 

工业过程分析系统 1,310.24 3.80% 30.46% 7899.78 7.88% 29.21% 

气体分析仪及备件 5918.86 17.19% 49.30% 11608.65 11.58% 58.82% 

系统改造及运营维护服务 7713.96 22.40% 56.73% 14921.74 14.89% 53.55% 

合计 34,437.23 100% 46.08% 100235.47 100% 50.1% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 2  募集资金项目明细 

项目名称 拟投入募集资金（ 万元） 

生态环境监测网络综合项目 67,897.08 

VOCs 监测系统生产线建设项目 18,507.79 

补充流动资金 32,000.00 

合计 118,404.87 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

   

图表 3  员工持股计划资金来源  

期次 资金来源 备注 

首期 
首期资金来源

B1=S1+C1+G1 

-  奖励基金 S1=E1*5%-应扣缴个人所得税额 
E1 为 2014 年度提取奖励基金前的扣非归母净

利润 

-  员工自筹资金 C1 C1 为员工自筹的与 S1 同等金额的资金 

-  无息借款 G1 G1 为董事长敖小强提供的与 S1 同等金额的无
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息借款 

之后

各期 

当考核增长率Rn达到或

超过 20%时:资金来源

Bn=Sn+Cn+Gn 

-  奖励基金 Sn=En*[5%+（ Rn-20%） *10%]-

应扣缴个人所得税额 
En 为当年提取奖励基金前的扣非归母净利润 

-  员工自筹资金 Cn Cn 为员工自筹的与 Sn 同等金额的资金 

-  无息借款 Gn 
Gn 为董事长敖小强提供的与 Sn 同等金额的无

息借款 

当考核增长率 Rn 低于

20%时：资金来源

Bn=Cn+Gn 

-  员工自筹资金 Cn Cn 为员工自筹不超过上年度自筹金额的资金 

-  无息借款 Gn 
Gn 为董事长敖小强提供与 Cn 同等金额的无息

借款 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 



 

 

 
雪迪龙 2016 年 12 月 27 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

图表 4  雪迪龙盈利预测 
 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1434.2  1533.1  2930.3  3193.7    营业收入 1002.4  944.9  1139.9  1332.0  

  现金 295.0  504.7  1687.8  1741.8    营业成本 500.2  477.5  579.4  676.9  

  应收款项 594.4  517.7  624.6  729.9    营业税金及附加 6.4  6.7  7.0  7.4  

  存货 281.9  262.9  319.1  372.8    营业费用 110.1  121.1  139.3  160.2  

  其他 262.8  247.8  298.9  349.3    管理费用 113.1  117.0  129.2  142.5  

非流动资产 379.0  441.3  515.9  554.7    财务费用 -5.9  -5.9  -16.3  -25.6  

  长期股权投资 113.8  115.5  148.6  148.6    投资净收益 24.9  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 146.9  188.8  212.2  233.6    其他 -13.2  -13.7  -13.1  -12.5  

  无形资产 38.9  57.6  75.7  93.2    营业利润 290.1  214.8  288.2  358.2  

  其他 79.4  79.4  79.4  79.4    营业外净收支 16.0  10.0  10.0  10.0  

资产总计 1813.2  1974.4  3446.2  3748.4    利润总额 306.1  224.8  298.2  368.2  

流动负债 209.5  204.3  243.9  282.8    所得税费用 43.4  31.5  41.8  51.5  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 -0.2  0.2  0.3  0.3  

  应付账款 69.4  65.4  79.4  92.7    归属母公司净利润 262.9  193.1  256.2  316.3  

  其他 140.1  138.9  164.5  190.0    EBIT 275.5  223.9  286.9  347.6  

非流动负债 20.2  30.2  40.2  50.2    EBITDA 289.7  242.7  309.0  373.5  

  长期借款 2.4  2.4  2.4  2.4              

  其他 17.8  27.8  37.8  47.8    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 229.7  234.5  284.1  333.0    每股收益(元) 0.43  0.32  0.37  0.46  

  少数股东权益 10.4  10.5  10.7  11.0    每股净资产(元) 2.60  2.86  4.49  4.86  

  归属母公司股东权益 1573.1  1727.6  3116.6  3369.7    

发行在外股份(百万

股） 604.9  604.9  693.9  693.9  

负债和股东权益总计 1813.2  1972.7  3411.5  3713.7    ROIC(%) 17.1% 13.2% 16.1% 17.3% 

            ROE(%) 16.7% 11.2% 8.2% 9.4% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 50.1% 49.5% 49.2% 49.2% 

经营活动现金流 115.1  326.5  129.0  196.9    EBIT Margin(%) 27.5% 23.7% 25.2% 26.1% 

投资活动现金流 -140.6  -78.1  -78.7  -79.6    销售净利率(%) 26.2% 20.4% 22.5% 23.7% 

筹资活动现金流 -65.0  -38.6  1132.8  -63.3    资产负债率(%) 12.7% 11.9% 8.2% 8.9% 

现金净增加额 -90.6  209.7  1183.1  54.0    收入增长率(%) 35.2% -5.7% 20.6% 16.9% 

企业自由现金流 27.2  252.6  45.6  104.6    净利润增长率(%) 32.2% -26.5% 32.7% 23.5% 

          数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所  
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