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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 998  1236  1395  1570  

（+/-） -0.4% 23.8% 12.9% 12.5% 

净利润 194  242  282  330  

（+/-） -26% 24.6% 16.5% 16.9% 

EPS(元) 0.32  0.37  0.42  0.49  

P/E 50.69  43.55  38.63  33.04  
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件：2016 年报 

3 月 15 日，公司公布 2016 年报，实现营业收入 9.98 亿元，同比降低 0.4%；

归母净利润 1.94 亿元，同比降低 0.69 亿元，降幅 26.3%；EPS 0.32 元，同

比降低 25.6%。 

 传统系统产品竞争降低毛利，布局新领域人员到位增加费用 

归母净利润同比降低 0.69 亿元，降幅 26.3%。主要由于管理费用增加 2800

万元、销售费用增加 1800 万元（开拓 VOCs 和智慧环保项目增加员工、差

旅推广），环境监测及工业分析系统产品竞争程度增加降低毛利 2200 万元

（系统产品毛利率降低 3.77 个百分点），投资收益及营业外收入降低 1000

万元（参股公司薪火科创和青岛吉美利润下滑、政府补贴力度降低）。 

分业务看，整体毛利率 48.11%，降低 2 个百分点。主要由于环境检测系统

CEMS 收入 5.9 亿元，同比降低 10%；工业过程分析系统收入 0.48 亿元，同

比降低 39%；气体分析仪及备件收入 1.38 亿元，同比增长 19%；系统改造

及运营维护服务收入 2.21 亿元，同比增长 48%。 

 定增发力 VOCs 监测和智慧环保，拓展新增长点 

公司 1 月公告修订后定增预案，计划发行 6538 万股，募资 9.44 亿元，发行

价 14.44 元。其中生态环境监测网络项目 6.8 亿元，VOCs 监测系统生产线项

目 1.85 亿元，补充流动资金 0.8 亿元。生态环境监测网络项目预计建设期 3

年，IRR10.34%，回收期 4.1 年（不含建设），包括智慧环保综合应用平台研

发 0.63 亿元、智慧环保项目 4 个市级 6 个园区级（4.67 亿元）、环境监测云

平台 0.6 亿元；VOCs 监测系统生产线项目预计建设期 2 年，IRR11.29%，回

收期 7.03 年（不含建设），新增质谱仪监测系统 40 套/年，色谱仪监测系统

750 套/年，傅里叶红外光谱仪监测系统 175 套/年。定增项目投产后预计年

均净利润 1.11 亿元，占 2016 年净利润的 57%，项目落地对于公司拓展智慧

环保和 VOCs 监测新业务领域具有重要意义。 

 技术并购奠定扩张基础，构筑环保监测护城河 

2016 年 2 月，收购比利时 ORTHODYNE 公司，获得先进色谱技术。2015 年，

收购英国 KORE 公司，获得高端质谱仪技术；与清新环境、中电远达合资成

立重庆智慧思特环保大数据有限公司，通过大数据连通监测分析和智慧环

保；全面控股科迪威，快速扩大水质及生物毒性监测市场份额和影响力。通

过并购国外专业企业和国内同业公司，快速积累了大量环境监测技术，拓展

了市场份额，为公司在生态环境监测网络项目和 VOCs 监测系统生产线建设

的发力奠定了基础。 
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 盈利预测及投资建议 

2016 年业绩下滑主要是布局新领域人员到位增加费用，VOCs 监测和智慧环

保领域是公司新增长点，上年高投入预计在本年开始获得回报，有望迎来业

绩拐点。考虑增发 6538 万股，预计 17/18/19 年，公司归母净利润分别为 2.4

亿元、2.8 亿元、3.3 亿元，EPS 分别为 0.37 元、0.42 元、0.49 元，对应 PE

为 44、39、33 倍，参考可比公司估值，考虑 VOCs 监测和智慧环保快速增

长，给予“买入”评级。 

 风险提示 

地方环保监测项目落地进度不及预期，VOCs 市场发展不及预期 
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图表1： 雪迪龙 PE band 

 

资料来源：联讯证券 

 

图表2： 雪迪龙 PB band 

 

资料来源：联讯证券 
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附录：公司财务预测表 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 998 1236 1395 1570 净利润 194 242 282 330 

营业成本 518 630 711 785 折旧摊销 25 29 29 20 

营业税金及附加 7 9 10 11 财务费用 -6 -19 -31 -34 

销售费用 128 159 179 202 经营性应收项目变动净额 -72 98 -244 82 

管理费用 138 171 194 218 经营活动净现金流 151 150 144 208 

财务费用 -6 -19 -31 -34 投资活动净现金流 104 -39 -39 -49 

资产减值损失 15 13 13 13 筹资活动净现金流 -54 924 -9 -13 

营业利润 213 272 319 375 现金净增加额 201 1036 96 145 

营业外收入 13 13 13 13 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 0 0 0 0 成长能力 
    

利润总额 226 285 332 388 营业收入增长率 0% 24% 13% 13% 

所得税 32 43 50 58 营业利润增长率 -26% 27% 17% 18% 

净利润 194 242 282 330 归属母公司净利润增长率 -26% 25% 17% 17% 

少数股东损益 0 0 0 0 获利能力 
    

归属母公司净利润 194 242 282 330 毛利率 48.11% 49.00% 49.00% 50.00% 

EPS（元） 0.32 0.37 0.42 0.49 净利率 19.46% 19.58% 20.21% 21.00% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 11.92% 8.42% 9.06% 9.46% 

货币资金 427 1463 1559 1704 ROE 11.30% 8.44% 9.07% 9.72% 

应收账款 751 794 950 1010 偿债能力 
    

存货 270 471 365 558 资产负债率 8% 9% 6% 9% 

流动资产合计 1436 2716 2862 3260 流动比率 999% 970% 1483% 974% 

固定资产 156 183 209 243 营运能力 
    

无形资产 71 64 57 51 总资产周转率 0.53 0.39 0.42 0.42 

资产总计 1871 3159 3313 3737 应收账款周转率 1.46 1.72 1.61 1.71 

应付账款 139 278 191 333 每股指标(元) 
    

短期借款 3 0 0 0 每股收益 0.32 0.37 0.42 0.49 

流动负债合计 142 278 191 333 每股经营现金 0.25 0.23 0.21 0.31 

长期借款 7 7 7 7 每股净资产 2.84 4.42 4.64 5.06 

负债合计 150 287 200 341 估值比率 
    

所有者权益 1721 2872 3114 3396 P/E 50.69 43.55 38.63 33.04 

负债和所有者权益合计 1871 3159 3313 3737 P/B 5.73 3.68 3.50 3.21 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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