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[Table_Summary] 
一、 一、事件概述 

近期我们调研了迪森股份，就清洁供暖及煤改气等问题与公司进行了深入交流。 

二、 二、分析与判断 

 聚焦天然气的清洁能源能源综合服务商。公司 2015 年开始向以生物质、天然气、

清洁煤为主的清洁能源综合服务商转型，2016 年开始将天然气做为公司重点聚焦

的清洁能源种类进行天然气分布式能源、天然气锅炉、壁挂炉的布局和推广。现公

司形成了 E2B 和 E2C 两种业务模式，B 端运营以 BOT、BOO 为主要模式对大型工

业企业或者园区提供蒸汽、冷热电供应；B 端装备的主要产品为高环保标准的清洁

工业锅炉；C 端设备是以“小松鼠”品牌为核心的家用壁挂炉业务。 

 B 端、C 端齐发力，业绩进入快速增长期。公司 6 月 13 号发布业绩预告，预计

2017H1 净利 7370~8671 万元，同比大幅增长 70%~100%。从订单状况来看，公司

B 端运营上半年新签订单 12 个，是去年同期已签订合同的 4 倍；B 端装备上半年

新增订单 336 台（1275 蒸吨），远大于 281 台/819 蒸吨的销售量；C 端小松鼠壁挂

炉上半年订单量超 16 万台，销售量 11.6 万台，销售量已经接近 2016 年全年的水

平，考虑到下半年是销售旺季，壁挂炉业务全年爆发式增长可期。各业务受益于清

洁供暖及煤改气，公司业绩有望持续高增长。 

 小松鼠为壁挂炉龙头企业，显著受益北方清洁供暖 250 亿市场。小松鼠品牌去

年销量约 13~14 万台，市场份额约占 10%，做为壁挂炉行业龙头，将显著受益北方

清洁供暖的推进。仅要求全面推进冬季清洁采暖的京津冀及周边的“2+26”个城市

合计需求就在 2000 万户以上，按照 2500 元/台、50%采用天然气保守测算，该区域

壁挂炉市场空间约为 250 亿元。力度较大的河北省改造需求也在 600 万户以上。 

 “煤改气”大势所趋，公司将长期受益天然气消费占比的提升。天然气相对其

它清洁能源，具有稳定可靠、经济性等优势；但在我国能源消费占比中不足 10%，

远低于 30%的世界平均水平。能源十三五规划提出到十三五末天然气销量达到 4000

亿方，较 2016 年有翻倍的增长。在环保任务重、气源瓶颈解决、气价经济性提升

等因素作用下，“煤改气”大势所趋，公司 B 段、C 段强长期受益我国煤改气进程。 

三、盈利预测与投资建议：预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.59 元，0.85 元，1.10

元。对应 PE 30 倍、21 倍、16 倍，公司业绩持续增长确定性高，首次覆盖，给予

“强烈推荐”评级。 

三、 四、风险提示：清洁供暖、煤改气进度低于预期。 
 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,061 1,859 2,671 3,392 

增长率（%） 108.4% 75.2% 43.7% 27.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 128 213 309 400 

增长率（%） 194.3% 67.1% 44.9% 29.6% 

每股收益（元） 0.35 0.59 0.85 1.10 

PE（现价） 49.9 29.7 20.5 15.8 

PB 6.0 5.0 4.0 3.2 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 首次评级 

合理估值： 21—26 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-07-31 

收盘价（元） 17.46  

近 12 个月最高/最低

（元） 
20.26/15.08 

总股本（百万股） 361.96  

流通股本（百万股） 263.05  

流通股比例（%） 73% 

总市值（亿元） 63.20  

流通市值（亿元) 45.93  

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
 资料来源：wind，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 1,061 1,859 2,671 3,392 
 

成长能力     

  营业成本 683 1,235 1,792 2,279 
 

  营业收入增长率 108.4% 75.2% 43.7% 27.0% 

  营业税金及附加 9 16 24 30 
 

   EBIT 增长率 357.0% 69.3% 42.4% 27.9% 

  销售费用 93 156 219 275 
 

  净利润增长率 194.3% 67.1% 44.9% 29.6% 

  管理费用 118 186 259 326 
 

盈利能力     

   EBIT 156 265 377 482 
 

  毛利率 35.6% 33.5% 32.9% 32.8% 

  财务费用 7 8 (2) (13) 
 

  净利润率 12.0% 11.5% 11.6% 11.8% 

  资产减值损失 6 0 0 0 
 

  总资产收益率 ROA 4.9% 6.2% 7.0% 7.4% 

  投资收益 5 5 5 5 
 

  净资产收益率 ROE 12.1% 16.8% 19.5% 20.2% 

营业利润 150 262 384 500 
 

偿债能力     

  营业外收支 11 0 0 0 
 

  流动比率 1.1 1.1 1.2 1.3 

利润总额 161 272 394 511 
 

  速动比率 1.0 1.0 1.1 1.2 

  所得税 16 27 39 51 
 

  现金比率 0.5 0.6 0.7 0.8 

  净利润 145 245 355 460 
 

  资产负债率 0.5 0.6 0.6 0.6 

归属于母公司净利润 128 213 309 400 
 

经营效率     

EBITDA 212 327 448 565 
 

  应收账款周转天数 60.9 60.9 60.9 60.9 

 
    

 
  存货周转天数 40.2 40.2 40.2 40.2 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 

  货币资金 545 1047 1619 2243 
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 292 398 571 726 
 

  每股收益 0.4 0.6 0.9 1.1 

  预付款项 66 119 172 219 
 

  每股净资产 2.9 3.5 4.4 5.5 

  存货 106 136 198 251 
 

  每股经营现金流 0.6 1.8 2.1 2.3 

  其他流动资产 99 99 99 99 
 

  每股股利 0.1 0.0 0.0 0.0 

流动资产合计 1133 1832 2707 3599 
 

估值分析     

  长期股权投资 8 8 8 8 
 

    PE 49.9 29.7 20.5 15.8 

  固定资产 508 573 654 759 
 

    PB 6.0 5.0 4.0 3.2 

  无形资产 0 0 0 0 
 

    EV/EBITDA 28.9 17.2 11.3 7.9 

非流动资产合计 1483 1579 1684 1801 
 

    股息收益率 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 2616 3411 4391 5400 
  

    

  短期借款 162 162 162 162 
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 238 312 452 575 
 

  净利润 145 245 355 460 

  其他流动负债 1 1 1 1 
 

  折旧和摊销 62 62 71 83 

流动负债合计 1073 1623 2247 2796 
 

  营运资金变动 27 353 321 281 

  长期借款 155 155 155 155 
 

经营活动现金流 234 663 751 828 

  其他长期负债 147 147 147 147 
 

  资本开支 259 147 165 190 

非流动负债合计 302 302 302 302 
 

  投资 (252) 0 0 0 

负债合计 1374 1925 2549 3098 
 

投资活动现金流 (516) (142) (160) (185) 

  股本 362 362 362 362 
 

  股权募资 16 0 0 0 

  少数股东权益 184 216 262 322 
 

  债务募资 161 0 0 0 

股东权益合计 1242 1487 1842 2302 
 

筹资活动现金流 (225) (19) (19) (19) 

负债和股东权益合计 2616 3411 4391 5400 
 

现金净流量 (507) 502 572 624 

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师简介 

陶贻功，毕业于中国矿业大学（北京），本科专业化学工程与工艺，研究生专业矿物加工工程（煤化工）。2011年7月加

入民生证券研究院。 2012年“新财富最佳分析师”入围、 2012年“第六届水晶球奖”（非公募类）第二名、 2012年

“金牛分析师”入围奖核心成员。2015年“天眼”采掘行业最佳选股分析师第二名；2016年“慧眼”环保行业第二名。 

 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 
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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 
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