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[Table_BaseData] 总股本(亿股) 10.69 

流通 A 股(亿股) 10.69 

52 周内股价区间(元) 12.28-17.36 

总市值(亿元) 180.88 

总资产(亿元) 141.65 

每股净资产(元) 3.77 
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[Table_Summary]  深挖电力、拓展非电，充裕订单保证持续增长。公司为大气治理龙头企业，近

6 年归母净利润复合增速 21.38%，业绩优良。2017 年上半年实现归母净利润

2.26 亿元，同比增长 14.66%，持续保持良好增长。目前 1）电力领域超净排放

在政策要求下提速扩围，带动治理加速，现招标高峰已过，火电烟气治理进入

存量订单执行高峰和增量订单深挖阶段，预计 17-20 年存在 370-660 亿市场空

间。2）全国二氧化硫、氮氧化物、烟粉尘排放主要来自非电领域，雾霾频发压

力和空气质量提升需求下，非电排放标准提高为大势所趋，提标改造市场空间

有望逐步打开。当前公司深挖电力行业，以 2016 年新签合同测算，电力脱硝和

除尘市场占有率位居行业第一，脱硫业务市场占有率行业前二，龙头地位显著。

同时公司大力拓展建材、冶金、化工和轻工等非电领域，合力为 17 年上半年带

来新增订单 52 亿元，累计在手订单 178 亿元，后续业绩持续增长有保证。 

 事业部+长效激励效果显著，长期增长基础扎实。公司以“群雄并起”为经营发

展战略，干法脱硫事业部、电除尘与脱硝事业部、电袋事业部、工业炉窑事业

部、电控事业部、冶金事业部和气力输送事业部 7 个事业部“大雄领军壮大，

小雄异军突起”。同时公司高度重视员工激励，2014 年启动了 10 年期滚动 10

期的员工持股计划，以每年净利润的 10% 作为奖励基金，激励体系到位充分绑

定人才和激发干劲，有效保证公司业务拓展。此外，公司 2016 年末在手货币资

金 25.5 亿元，现金流丰厚，为公司长期发展和未来业务转型打下坚实基础。 

 阳光集团高溢价入主，打开未来发展空间。2017 年 6 月，福建阳光集团及其一

致行动人西藏新阳光环保与公司实际控制人签署股权转让协议，以 36.7 亿元收

购公司控股股东东正投资 100%股权（折合公司股价 20 元/股，相对于停牌前价

格溢价 56.62%），并公告未来 12 个月内拟继续增持 5-10 亿元公司股份。目前

阳光集团增持金额 4.6 亿元，累计持股比例提升至 20%，仍有持续增持空间，

高溢价入主和持续增持彰显对公司未来发展信心。阳光集团业务涉及金融、教

育、贸易和房地产等多个领域，2016 年末资产总额达 1332 亿元，全年营收 284

亿元，净利润 15 亿元，实力雄厚，强大股东背景后续有望为公司提供外部标的

并购支持，打开未来发展空间。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.69 元、0.77 元、0.80

元，对应 PE 分别为 25X、22X、21X，公司为大气治理龙头企业，业绩稳健，

现金流良好营收质量较高，当前估值水平为行业最低值。阳光集团高溢价入主

打开未来成长空间，给予公司 2018 年 30 倍估值，对应目标价 23.1 元，首次覆

盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：非电领域提标改造进度不及预期风险，公司市场拓展不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 8023.54 8751.83 9505.10 9893.83 

增长率 8.56% 9.08% 8.61% 4.09% 

归属母公司净利润（百万元） 663.91 737.17 821.87 856.78 

增长率 18.52% 11.03% 11.49% 4.25% 

每股收益 EPS（元） 0.62 0.69 0.77 0.80 

净资产收益率 ROE 16.52% 15.93% 15.49% 14.28% 

PE 27 25 22 21 

PB 4.52 3.92 3.42 3.03 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：业绩持续增长的大气治理龙头企业 

公司成立于 1998 年，2000 年末主板上市，专注于大气污染控制领域环保产品的研究、

开发、设计、制造、安装、调试、运营，主营除尘、脱硫、脱硝、电控装置、物料输送等五

大系列产品，为国内乃至国际少数可以提供工业烟气多污染物治理全方位解决方案的企业之

一，产品技术达到国际先进水平，部分达到国际领先水平，广泛应用于电力、建材、冶金、

化工和轻工等行业。 

股权结构：公司控股股东为福建东正投资，目前持有公司 17.17%股权。2017 年 6 月 1

日，东正投资原股东方周苏华等 5 名股东签署了《股权转让协议》，拟将其持有的东正投资

100%股权以 36.7 亿元转让给福建阳光集团及其一致行动人西藏新阳光环保科技有限公司，

同时阳光集团公告未来 12 个月内拟继续增持 5-10 亿元公司股份。2017 年 6-7 月阳光集团

通过信托计划增持公司 2.83%股权（4.6 亿元），阳光集团累计持股比例提升至 20%。公司

实际控制人由周苏华先生变更为阳光集团控制人吴洁女士。 

图 1：公司与实际控制人之间的产权及控制关系图 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司业绩状况：公司 2014-2016 年分别营收 60.3 亿元、73.9 亿元和 80.2 亿元，同比增

长 8.23%、22.64%和 8.56%，实现归母净利润 4.6亿元、5.6亿元和 6.6亿元，同比增长 1.47%、

20.87%和 18.52%，现已连续 6 年实现营收、净利润正增长，6 年归母净利润复合增速 21.38%，

业绩优良。2017 年上半年公司营收 29.6 亿元，同比增长 0.95%，实现归母净利润 2.26 亿

元，同比增长 14.66%，持续保持良好增长。 

  

福建东正投资 

福建龙净环保股份有限公司 

17.17% 

福建阳光集团有限公司 西藏新阳光环保科技有限公司 

信托计划 

51% 49% 

2.83% 

100% 
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图 2：公司 2010 年以来营业收入及增速  图 3：公司 2010 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主营业务结构：公司为大气治理龙头企业，主营业务为大气除尘、脱硫脱硝，同时

包含少量的房产销售及出租、物业管理、水力发电等业务。2016 年除尘器、配套设备及安

装收入42.7亿元；脱硫、脱硝工程项目收入33.3亿元，分别占总营收的比例为53.2%和41.5%，

为公司最主要收入来源。 

图 4：公司主营业务结构情况（单位：百万元）  图 5：公司 2016 年主营业务结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司盈利能力：公司 2014-2016 年综合毛利率分别为 23.32%、22.91%、22.64%， 2017

年上半年综合毛利率为 24.89%，同比提高 1.49 个百分点，盈利能力保持良好。费用率方面，

公司 2014-2016 年期间费用率分别为 13.66%、12.47%、12.85%，2017 年上半年期间费用

率 15.15%，同比微增 0.71 个百分点，费用水平稳定，管控良好。 
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图 6：公司主要业务毛利率情况（单位：%）  图 7：公司期间费用率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 深挖电力，拓展非电，充裕订单保证持续增长 

大气污染治理需求集中在火电、冶金、建材、石化等行业。经过多年治理，我国大气污

染仍较为严重，部分地区雾霾频发，大气治理将成为公众持续关注点。一方面，电力行业供

给相对过剩，新建火电机组增速放缓。同时，传统脱硫脱硝除尘已基本实现全覆盖，超净排

放在政策要求下提速扩围，带动治理加速，目前招标高峰已过，火电烟气治理进入存量订单

执行高峰和增量订单深挖阶段。另一方面，考虑到全国二氧化硫、氮氧化物、烟粉尘排放主

要来自非电领域，雾霾频发压力和空气质量提升需求下，非电排放标准提高为大势所趋，提

标改造市场空间有望逐步打开。 

火电超低排放进入存量订单执行高峰和增量订单深挖阶段，预计 17-20 年市场空间

370-660 亿元。 

根据中电联数据，截至 2016 年煤电领域常规脱硫、脱硝、除尘覆盖率分别为 93.6%、

96.8%和 49.6%，脱硫脱硝已基本实现在运机组全覆盖，目前火电烟气治理主要市场空间集

中在超低排放改造领域。2014 年 9 月 12 日，发改委、环保部、能源局联合下发《煤电节能

减排升级与改造行动计划(2014—2020 年)》，明确要求到 2020 年，东部地区现役机组基本

达到、中部地区新建机组原则上接近或达到、鼓励西部地区新建机组接近或达到燃气轮机组

排放限值。2015 年 12 月 11 日，环保部、发改委、能源局印发《全面实施燃煤电厂超低排

放和节能改造工作方案》，现役机组的超低排放改造由原来的东部地区扩围至中部地区，同

时东部和中部地区的机组改造完成时间由原来的 2020 年分别提前至 2017 年和 2018 年底，

力争 2020 年前完成改造 5.8 亿千瓦，超净排放改造提速扩围。 

表 1：煤电超低排放最新要求 

地区 6000 千瓦以上火电机组装机容量（万千瓦）/占比 要求 

东部地区 47674.3/45.3% 2017 年底总体完成， 

中部地区 28489.8/27.0% 2018 年底基本完成 

西部地区 29223.8/27.7% 2020 年前完成 

总体要求 
到 2020 年，全国所有具备改造条件的燃煤电厂力争实现超低排放（即在基准氧含量 6%条件下，烟尘、二氧化硫、氮

氧化物排放浓度分别不高于 10、35、50 毫克/立方米），力争 2020 年前完成改造 5.8 亿千瓦。 

数据来源：政府官网，西南证券整理 
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根据政策安排和超低排放最新进展判断，当前存量煤电项目超低排放改造招标高峰已过，

处在订单执行高峰，余下未招标项目释放速度预计趋缓。同时，受煤电产能过剩影响，新增

煤电产能受到抑制，预计新建煤电项目带来的超低排放建设订单有所减少，火电超低排放进

入增量订单深挖阶段，预计 17-20 年整体市场空间 370-660 亿元。具体来看： 

 原环保部长陈吉宁在 2016 年 1 月能源局召开的“加快推进煤电超低排放和节能改

造动员大会”上表示 2016 年 1 月已完成超低排放改造的煤电机组近 1 亿千瓦；环

保部和能源局联合印发的《2016 年各省（区、市）煤电超低排放和节能改造目标

任务》要求 16 年超低排放改造目标为 2.54 亿千瓦；2015 年 12 月发布的《全面实

施燃煤电厂超低排放和节能改造工作方案》提出到 2020 年力争完成改造 5.8 亿千

瓦；综合上述政策预计 17-20 年剩余煤电改造空间约为 2.26 亿千瓦，以超低排放

改造单位投资 90-150 元/KW 测算，对应约 200-340 亿市场空间。 

表 2：煤电超低排放市场空间测算 

项目 17-20 年改造空间（亿千瓦） 单位投资 17-20 年市场空间（亿元） 

存量煤电 2.26 90-150 200-340 

新建煤电 1.4 120-230 170-320 

总体 - - 370-660 

数据来源：西南证券测算整理 

 根据中电联数据，截至 2016 年我国煤电装机 9.53 亿千瓦，火电利用小时数 4165

小时，下滑至 1964 年以来最低值，火电产能过剩明显，带动新增投资大幅下降，

其中 2016 年我国煤电装机 3812 万千瓦，同比减少 1590 万千瓦，煤电投资同比下

降 4.7%。2017 年上半年煤电投产 1112 万千瓦、同比减少 1037 万千瓦，煤电投

资同比下降 29.0%。同时 2017 年 8 月，发改委、工信部、财政部等十六部委联合

印发《关于推进供给侧结构性改革防范化解煤电产能过剩风险的意见》，明确“十

三五”期间，全国停建和缓建煤电产能 1.5 亿千瓦，淘汰落后产能 0.2 亿千瓦以上，

到 2020 年，全国煤电装机规模控制在 11 亿千瓦以内。根据政策预计 17-20 年新

建煤电产能约 1.4 亿千瓦，以超低排放新建单位投资 120-230 元/KW 测算。对应超

低排放市场空间约 170-320 亿元。 

图 8：火电利用小时数（单位：小时）  图 9：煤电新增装机容量（单位：万千瓦） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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非电提标，市场空间逐步打开 

非电领域包含钢铁、建材、有色、化工等多个行业。根据最新全国环境统计公报，2015

年全国工业二氧化硫排放量 1556.7 万吨、氮氧化物排放量 1180.9 万吨、工业烟（粉）尘排

放量为 1232.6 万吨。其中非电行业共排放二氧化硫 1028.6 万吨，氮氧化物 629.0 万吨，烟

粉尘 1067.4 万吨，大量工业废气排放来自非电企业。同时，从 2013-2015 年数据来看，非

电领域大气污染物排放并无下降趋势，污染物排放占比逐年提高，综合现阶段非电领域排放

标准偏低、雾霾频发压力和空气质量提升需求，非电排放标准提高为大势所趋。 

图 10：大气污染物（SO2、NOx、烟粉尘）排放情况  图 11：2013-2015 年 SO2 排放情况（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：全国环境统计公报，西南证券整理  数据来源：全国环境统计公报，西南证券整理 

图 12：2013-2015 年 NOx 排放情况（单位：万吨）  图 13：2013-2015 年烟粉尘排放情况（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：全国环境统计公报，西南证券整理  数据来源：全国环境统计公报，西南证券整理 

2017 年 6 月 13 日，环保部发布《钢铁烧结、球团工业大气污染物排放标准》等 20 项

国家污染物排放标准修改单（征求意见稿）。提高了钢铁烧结、球团工业大气污染物特别排

放限值，新增平板玻璃、陶瓷、砖瓦等行业大气污染物特别排放限值。非电领域提标拉开序

幕。 
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表 3：非电特别排放限值修改 

项目 修改内容 生产环节 二氧化硫（mg/m3） 氮氧化物（mg/m3） 烟粉尘（mg/m3） 

钢铁烧结、球团工业 提高特别排放限制 烧结、球团 200→50 300→100 50→20 

平板玻璃工业 新增特别排放限制 玻璃熔窑 100 400 20 

陶瓷工业 新增特别排放限制 
喷雾干燥塔 30 100 20 

陶瓷窑颗粒物 30 150 20 

砖瓦工业 
新增特别排放限制 

原料燃料破碎及制备成型 - - 20 

人工干燥及焙烧窑 100 150 20 

提高一般排放限制 人工干燥及焙烧窑 300→150 - - 

数据来源：政府官网，西南证券整理 

仅测算此次提标改造的钢铁行业，根据 2015 年环境统计年报，二氧化硫、氮氧化物、

烟粉尘排放量分别为 173.6 万吨、104.3 万吨、357.2 万吨，占重点调查工业企业排放量

的比例分别为 12.4%、9.6%、32.2%。目前全国现有烧结机约 900 台，烧结机面积约 11.6 

万平米，其中 90-180 平米烧结机约 500 台，烧结机面积约 5.2 万平米；180 平米以上烧结

机约 400 台，烧结机面积约 6.4 万平米。根据征求意见稿编制说明，180 平米烧结机污染治

理设施投资约为 8200 万元-1 亿元，年维护费用 2600-2800 万元。假设钢铁行业 50%产能（特

别排放区钢铁产能约占 50%）进行提标改造，预计设施建设投资达 260-320 亿元，年运营

费用 84-90 亿元。 

表 4：钢铁烧结机提标改造市场空间测算 

项目 假设 设施投资 年运营费用 对应市场空间 

电除尘+半干法脱硫除尘+中温 SCR

协同净化工艺 按 180m2 折合烧结机台数 644 台，

50%需要进行提标改造 

8200 万元 2600 万元 
设施投资：264 亿元 

年运营费用：84 亿元 

电除尘+活性炭协同治理工艺 1 亿元 2800 万元 
设施投资：320 亿元 

年运营费用：90 亿元 

数据来源：西南证券测算整理 

龙头地位影响+技术优势下深挖电力，拓展非电，充裕订单保证持续增长 

公司为烟气治理龙头企业，在国内率先提出并承揽首个“烟气治理岛”，具备提供工业

烟气多污染物治理全方位解决方案能力，在电力、建材、钢铁、化工、轻工等领域应用广泛，

龙头地位和产品技术优势显著。 

 公司拥有一支包括享受国务院特殊津贴专家、教授级高级工程师和外籍博士在内的

各类专业人才队伍。在除尘、脱硫、脱硝、电控装置、物料输送等环保主导产品上

积累丰富的专业开发经验。建立了全国环保行业首家“国家级企业技术中心”，设

立了“企业博士后科研工作站”、“工业烟尘净化国家地方联合工程研究中心”等科

研机构。人才+持续研发支持下公司在大气污染治理领域始终保持技术领先优势。 
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表 5：公司主要产品技术 

领域 拥有的技术和产品 

除尘 余热利用低低温电除尘器、湿式电除尘器、电袋复合除尘器、袋式除尘器 

脱硫 烟气干法脱硫及多组分污染物协同净化系统和石灰石-石膏湿法烟气脱硫系统 

脱硝 SCR 脱硝系统、SNCR 脱硝系统，同时提供脱硝催化剂再生服务 

电控 高频电源、脉冲电压、IPEC 电除尘节能优化控制系统 

物料输送系统 气力输送系统、炉前环保岛 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

 近年来公司深挖电力领域，根据中电联数据，2016 年公司签订合同的火电烟气脱

硫机组容量 38591MW，行业排名第二，其中新建机组 11726MW（行业第一），技

改 3978MW，再次改造 22887MW（行业第二）；签订合同的火电脱硝机组 28283MW

 ，行业排名第一，其中新建 2498MW，技改 25785MW（行业第一）。火电除尘方

面，公司累计投运的袋式除尘、湿式电除尘、电袋复合除尘、低低温电除尘机组容

量 212597MW，稳居行业第一，市占率达到 62%，龙头地位突出。 

图 14：2016 年签订合同的火电烟气脱硫机组容量（单位：MW）  图 15：2016 年签订合同的火电烟气脱硝机组容量（单位：MW） 

 

 

 

数据来源：中电联，西南证券整理  数据来源：中电联，西南证券整理 

图 16：截至 2016 年累计投运的火电除尘机组容量（单位：MW）  图 17：截至 2016 年除尘市场份额占比 

 

 

 

数据来源：中电联，西南证券整理  数据来源：中电联，西南证券整理 
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 公司在深挖电力的同时，积极拓展非电领域。其中 2017 年上半年新签干法脱硫合

同涵盖了钢铁以及新兴的焦化、碳素、催化裂化、工业尾气治理等领域；上海脱硫

团队取得了两个大型电解铝脱硫项目；西矿环保团队对建材、冶金及中小锅炉项目

进行了攻坚，市场拓展取得一定成效。 

综合来看，在电力行业市场空间收窄，非电领域市场逐步打开的背景下，公司深挖电力

行业，大力拓展建材、冶金、化工和轻工等非电领域，2017 年上半年新增订单 52 亿元，截

至 2017 年二季度末公司在手订单 178 亿元，业绩持续增长有保证。 

表 6：2016 年末公司订单情况 

类 别 
年度新增订单 

（亿元） 

年末在手订单 

（亿元） 

中标情况 

数量（个） 中标率（%） 

除 尘 55 89 96 36.92 

脱硫脱硝 32 55 77 29.50 

其 他 15 17 312 55.81 

合 计 102 161 485 44.90 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 事业部+长效激励效果显著，长期增长基础扎实 

公司以“群雄并起”为经营发展战略，推行事业部制的经营管理模式，以事业部为主体、

公共平台为支撑，进行内部市场化管理。同时公司高度重视员工激励，2014 年启动了 10 年

期滚动 10 期的员工持股计划，以每年净利润的 10% 作为奖励基金，激励体系到位充分绑定

人才和激发干劲，实现了近 6 年复合增速超 20%的优良增长。此外，公司现金流丰厚，在手

货币资金充足，为公司长期发展和未来业务转型拓展打下坚实基础。具体来看： 

 目前公司拥有干法脱硫事业部、电除尘与脱硝事业部、电袋事业部、工业炉窑事业

部、电控事业部、冶金事业部和气力输送事业部 7 个事业部。公司在年初与各事业

部（子公司）签订经济责任制，年终对照经济责任制进行考核与激励，促进各事业

部（子公司）之间比、学、赶、超，实现了“大雄领军壮大，小雄异军突起”的局

面。 
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图 28：公司管理结构 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

 公司 2014 年启动员工持股计划，实施对象包括公司高级管理人员、公司及子公司

骨干员工，计划在 2014 年至 2023 年的十年内，滚动设立十期各自独立存续的员

工持股计划，每期员工持股计划存续期 48 个月，资金来源均以公司上一会计年度

净利润为基数提取 10%的奖励基金进入员工持股计划资金账户，激励力度强劲。目

前公司已完成实施 4 期员工持股计划，效果显著。 

表 7：公司员工持股计划详情 

项目 详情 

实施对象 公司高级管理人员、公司及子公司骨干员工，首期共计 325 人。 

资金来源 
首期员工持股计划资金以 2013 年度的净利润为基数，提取 10%奖励基金。之后每一会计年度均以公司上一会计年

度净利润为基数提取 10%的奖励基金进入员工持股计划资金账户。 

股票来源 通过二级市场购买、参与认购公司非公开发行的股份、参与认购公司配股。 

存续期 
员工持股计划分十期实施，在 2014 年至 2023 年的十年内，滚动设立十期各自独立存续的员工持股计划。每期员工

持股计划存续期为 48 个。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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表 8：已实施的员工持股计划详情 

项目 参与员工人数 资金总额（万元） 

第一期 325 3429 

第二期 352 3778 

第三期 385 4503 

第四期 435 6639 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

 公司 2016 年经营性现金流 9.2 亿元，净现金流 3.9 亿元，在手货币资金 25.49 亿

元，丰厚现金流和货币资金为公司长期发展和未来业务转型拓展打下坚实基础。 

图 19：公司现金流情况  图 20：公司货币资金情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 阳光集团高溢价入主，打开未来发展空间 

2017 年 6 月 1 日，福建阳光集团及其一致行动人西藏新阳光环保科技有限公司与东正

投资原股东方周苏华等 5 名股东签署了《股权转让协议》，拟以 36.7 亿元收购东正投资 100%

股权，并公告未来 12个月内拟继续增持 5-10亿元公司股份。东正投资为上市公司控股股东，

持有公司 17.17%的股权，结合收购价款测算本次上市公司股权转让价格约为 20 元/股，相

比于公司股票停牌前价格 12.77 元/股溢价 56.62%。此外，2017 年 6-7 月阳光集团通过信托

计划增持公司 2.83%股权，增持金额 4.6 亿元，阳光集团累计持股比例提升至 20%。高溢价

入主和持续增持彰显对公司未来发展信心。同时，增持金额尚未达到计划增持下限（5 亿元），

未来仍有持续增持空间。 

表 9：2017 年 6-7 月增持情况 

月份 增持数量（股） 平均价格（元/股） 总金额（亿元） 

2017 年 6 月 9,900,523 15.10 1.49 

2017 年 7 月 20,384,334 15.22 3.10 

总计 30,284,857 15.18 4.59 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 21：阳光集团股权结构  图 22：西藏新阳光环保股权结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

阳光集团长期坚持聚焦于房地产、教育、物产等多核心产业的发展战略，业务涉及金融、

教育、贸易和房地产等多个领域，多元化产业布局优势凸显。同时，阳光集团资产雄厚，2016

年末资产总额达 1332 亿元，净资产达 238 亿元，全年实现营收 284 亿元，净利润 15 亿元。

强大股东背景后续有望为公司提供外部标的并购支持，打开未来发展空间。 

表 10：阳光集团资产情况 

项目 详细情况 

房地产业务 主要由上市子公司阳光城运营，阳光城房地产开发业务以住宅地产为主。 

贸易业务 主要由福建阳光集团有限公司和其下属国贸板块子公司运营，贸易品种涉及电解铜、镍、铝等大宗商品。 

教育服务业 主要致力于发展幼教集团、K12 教育集团以及阳光学院。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 23：阳光集团资产情况（单位：亿元）  图 24：阳光集团营收利润情况（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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5 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：电力领域订单招标高峰已过，但仍为订单执行高峰；非电领域提标市场空间逐

步打开。公司上半年新增订单 52 亿元，截至二季度末公司在手订单 178 亿元，相对于 2016

年末的 161 亿元增长 10.6%，公司历史在手订单落地良好，假设 17-19 年订单落地势头持续

良好。但受制于电力领域空间收窄，预计脱硫、脱硝、除尘新增订单放缓。 

假设 2：公司积极推进“两印”工程总包项目收官，同时土耳其、塞尔维亚项目等国外

订单取得突破，根据目前项目情况，预计未来三年海外订单增长良好，18 年海外订单迎来落

地小高峰。 

假设 3：新疆 BOT 项目预算 3.55 亿元，2016 年末工程投入占总预算比例 17.88%，预

计 18、19 年为项目建设高峰。  

假设 4：公司三费率无明显变化。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 11：分业务收入及毛利率（单位：百万元） 

 
2016A 2017E 2018E 2019E 

合计 

营业收入 8023.5 8751.8 9505.1 9893.8 

yoy 8.6% 9.1% 8.6% 4.1% 

营业成本 6206.9 6686.0 7257.8 7557.7 

毛利率 22.6% 23.6% 23.6% 23.6% 

除尘器及配套设备 

收入 4266.3 4522.3 4793.6 4889.5 

yoy 6.2% 6.0% 6.0% 2.0% 

成本 3196.5 3391.7 3595.2 3667.1 

毛利率 25.1% 25.0% 25.0% 25.0% 

脱硫、脱硝工程项目 

收入 3332.6 3732.5 4105.8 4352.1 

yoy 14.6% 12.0% 10.0% 6.0% 

成本 2620.0 2948.7 3243.6 3438.2 

毛利率 21.4% 21.0% 21.0% 21.0% 

印尼国家电力项目等海外项目 

收入 77.0 88.6 115.1 132.4 

yoy -45.9% 15.0% 30.0% 15.0% 

成本 164.1 79.7 103.6 119.2 

毛利率 -113.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

新疆 BOT 项目 

收入 68.6 81.7 130.8 143.9 
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2016A 2017E 2018E 2019E 

yoy -14.4% 2.0% 60.0% 10.0% 

成本 35.5 42.5 68.0 74.8 

毛利率 48.2% 48.0% 48.0% 48.0% 

脱硝催化剂 

收入 72.8 87.3 112.0 123.2 

yoy 54.9% 20.0% 10.0% 10.0% 

成本 48.1 57.6 75.0 82.5 

毛利率 33.9% 34.0% 33.0% 33.0% 

房产销售及出租、物业管理 

收入 102.1 133.1 135.8 138.5 

yoy -21.8% 2.0% 2.0% 2.0% 

成本 77.4 99.8 101.8 103.9 

毛利率 24.1% 25.0% 25.0% 25.0% 

其他 

收入 104.2 106.3 112.0 114.2 

yoy 64.8% 2.0% 2.0% 2.0% 

成本 65.3 65.9 70.6 72.0 

毛利率 37.3% 38.0% 37.0% 37.0% 

数据来源：公司公告，西南证券 

表 12：大气治理主要公司估值对比 

序号 代码 证券简称 
总市值 

(亿元) 

流通市值 

(亿元) 

市盈率 PE 市净率 

TTM 17E 18E PB 

1 600388 龙净环保 186.44 186.44 26.91 25.00 22.00 4.63 

2 002573 清新环境 240.07 239.77 30.35 23.69 18.70 6.24 

3 600292 远达环保 82.14 82.14 66.59 - - 1.70 

4 600526 菲达环保 60.21 44.76 107.04 - - 2.37 

5 002499 科林环保 45.02 38.88 96.80 45.48 36.90 6.04 

6 300385 雪浪环境 36.44 19.34 39.52 37.87 26.91 4.58 

7 300187 永清环保 72.64 66.62 51.09 36.35 27.92 4.77 

均值 89.42 81.92 65.23 35.85 27.61 4.28 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.69 元、0.77 元、0.80 元，对应 PE 分别为 25X、22X、

21X，公司为大气治理龙头企业，业绩稳健，现金流良好营收质量较高，当前估值水平为行

业最低值。阳光集团高溢价入主打开未来成长空间，给予公司 2018 年 30 倍估值，对应目标

价 23.1 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

6 风险提示 

非电领域提标改造进度不及预期风险，公司市场拓展不及预期风险。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

  

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8023.54  8751.83  9505.10  9893.83  净利润 671.44  745.53  831.20  866.50  

营业成本 6206.88  6685.98  7257.85  7557.66  折旧与摊销 123.11  131.40  131.40  131.40  

营业税金及附加 74.80  96.17  101.85  104.62  财务费用 15.62  51.89  48.80  45.80  

销售费用 180.62  200.70  216.91  225.64  资产减值损失 64.68  60.00  60.00  60.00  

管理费用 834.88  879.45  950.69  1004.42  经营营运资本变动 -26.07  -169.51  -28.12  -40.70  

财务费用 15.62  51.89  48.80  45.80  其他 65.88  -96.99  -108.69  -78.20  

资产减值损失 64.68  60.00  60.00  60.00  经营活动现金流净额 914.66  722.31  934.59  984.80  

投资收益 1.12  30.00  30.00  30.00  资本支出 -89.75  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  -1.07  -0.75  -0.73  其他 -51.61  28.93  29.25  29.27  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -141.36  28.93  29.25  29.27  

营业利润 647.17  806.57  898.26  924.95  短期借款 -69.19  -21.38  0.00  0.00  

其他非经营损益 169.54  82.46  97.67  116.80  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 816.71  889.03  995.92  1041.75  股权融资 -53.44  0.00  0.00  0.00  

所得税 145.27  143.50  164.72  175.25  支付股利 -171.05  -132.78  -147.43  -164.37  

净利润 671.44  745.53  831.20  866.50  其他 -89.18  -546.74  -48.80  -45.80  

少数股东损益 7.53  8.36  9.32  9.72  筹资活动现金流净额 -382.86  -700.90  -196.23  -210.17  

归属母公司股东净利润 663.91  737.17  821.87  856.78  现金流量净额 393.96  50.34  767.60  803.89  

                    

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 2548.75  2599.09  3366.69  4170.59  成长能力         

应收和预付款项 4124.38  4523.30  4903.37  5104.28  销售收入增长率 8.56% 9.08% 8.61% 4.09% 

存货 6184.18  6671.87  7263.81  7552.88  营业利润增长率 3.68% 24.63% 11.37% 2.97% 

其他流动资产 22.40  24.43  26.53  27.62  净利润增长率 19.68% 11.03% 11.49% 4.25% 

长期股权投资 5.00  5.00  5.00  5.00  EBITDA 增长率 2.20% 25.95% 8.95% 2.20% 

投资性房地产 59.51  59.51  59.51  59.51  获利能力         

固定资产和在建工程 1214.30  1106.41  998.53  890.65  毛利率 22.64% 23.60% 23.64% 23.61% 

无形资产和开发支出 376.93  357.81  338.69  319.57  三费率 12.85% 12.93% 12.80% 12.90% 

其他非流动资产 98.01  93.61  89.21  84.82  净利率 8.37% 8.52% 8.74% 8.76% 

资产总计 14633.45  15441.04  17051.35  18214.92  ROE 16.52% 15.93% 15.49% 14.28% 

短期借款 21.38  0.00  0.00  0.00  ROA 4.59% 4.83% 4.87% 4.76% 

应付和预收款项 9506.78  10210.60  11128.51  11585.42  ROIC 18.54% 23.37% 25.17% 25.97% 

长期借款 1.05  1.05  1.05  1.05  EBITDA/销售收入 9.80% 11.31% 11.35% 11.14% 

其他负债 1040.05  548.01  556.65  561.18  营运能力         

负债合计 10569.26  10759.67  11686.22  12147.65  总资产周转率 0.57  0.58  0.59  0.56  

股本 1069.05  1069.05  1069.05  1069.05  固定资产周转率 8.51  9.12  11.16  13.30  

资本公积 469.02  469.02  469.02  469.02  应收账款周转率 3.91  3.91  3.91  3.83  

留存收益 2469.86  3074.25  3748.69  4441.10  存货周转率 1.03  1.04  1.04  1.02  

归属母公司股东权益 4003.51  4612.32  5286.76  5979.17  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 78.13% — — — 

少数股东权益 60.69  69.05  78.38  88.10  资本结构         

股东权益合计 4064.20  4681.38  5365.14  6067.27  资产负债率 72.23% 69.68% 68.54% 66.69% 

· 14633.45  15441.04  17051.35  18214.92  带息债务/总负债 3.03% 2.78% 2.56% 2.46% 

          流动比率 1.27  1.34  1.38  1.44  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.66  0.69  0.74  0.80  

EBITDA 785.91  989.86  1078.45  1102.15  股利支付率 25.76% 18.01% 17.94% 19.19% 

PE 27.25  24.54  22.01  21.11  每股指标         

PB 4.52  3.92  3.42  3.03  每股收益 0.62  0.69  0.77  0.80  

PS 2.25  2.07  1.90  1.83  每股净资产 3.74  4.31  4.95  5.59  

EV/EBITDA 20.52  15.71  13.71  12.69  每股经营现金 0.86  0.68  0.87  0.92  

股息率 0.95% 0.73% 0.82% 0.91% 每股股利 0.16  0.12  0.14  0.15  

数据来源：Wind，西南证券 
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刘宁 机构销售 0755-26676257 18688956684 liun@swsc.com.cn 

王湘杰 机构销售 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

熊亮  机构销售 0755-26820395 18666824496 xl@swsc.com.cn  

刘雨阳 机构销售 0755-26892550 18665911353 liuyuy@swsc.com.cn 

刘予鑫(广州) 机构销售 0755-26833581 13720220576 lyxin@swsc.com.cn  
 

 


