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[Table_Summary] 
一、事件概述 

近期我们调研了迪森股份，就“2+26”城市煤改气、采暖季以来气荒等问题与

公司进行了深入交流。 

二、分析与判断 

 气代煤确存推进量远超预期问题，但并非本轮气荒主要原因 

在近日环保部与河北省联合举行的媒体座谈会上，河北省发改、住建等职能部

门坦言，2017 年该省确定的计划是气代煤、电代煤一共完成 180 万户，而实际

完成了农村气代煤电代煤 253.7 万户，其中气代煤是 231.8 万户，电代煤是 21.9

万户，气代煤投入使用量为 213.4 万户，光气代煤投入使用量比之前计划就多

了近 33 万户。河北省预计取暖季需求量为 65 亿立方米，而目前需求量增至 82

亿立方米。气源方面，因中亚国家遭遇寒冷天气，上游截流了约 3000 万立方

米/日供气量，另外为保证北京天然气供应，河北的管道气进一步压减了约 200

多万立方米，目前供需差额为 600 多万立方米/日，超过 10%，河北省已发布天

然气橙色预警并启动应急预案，通过压缩工商业端供气量来保障全省民生需求

量。整个京津冀通道城市来看，按照规划 2017 年计划完成以电代煤、以气代

煤 300 万户以上，实际完成的煤改气（电）可能有 400 万户。中石油经济技术

研究院研究预计，今年全年的天然气消费量为 2300 亿/立方米左右，增量为 330

亿立方米，同比增长 17%。按每户每年平均用气量 1500 立方米推算，假设 90%

用户采取煤改气，煤改气带来的新增消费量近 54 亿立方米，占 17 年新增消费

量的比例为 16.4%，由此可见居民端煤改气即使大幅推进情况下，对于 2017 年

天然气新增消费量的影响依然有限。2017 年天然气消费量增速明显的原因，主

要为工业用户燃料用气量、天然气发电用气量、清洁采暖用气量和化工行业用

气量均大幅增长共振造成的。2017 年各地确实存在煤改气工程推进速度大幅快

于计划数的情况，但我们应该认识到，清洁采暖增加的用气量对于 2017 年天

然气消费量增量影响有限，气荒是由多个因素共振引起的。我们不应该因为今

年冬季北方出现了气荒，就认为明年各地的清洁取暖工程会出现倒退的情况。 

 气代煤清洁取暖工程初见成效，空气质量同比改善明显 

2017年 11 月，“2+26”城市 PM 2.5 月均浓度范围为 46-91 微克/立方米（μg/m3），

平均为 68μg/m3，同比下降 37.0%。经过散乱污企业治理、燃煤锅炉拆除、劣

质煤管控、气代煤清洁供暖、冬季停产限产等一系列治霾组合拳调控后，目前

京津冀地区大气质量，已基本完成“大气十条”确定的 2017 年 PM2.5 下降 25%

目标，距离大气十条第一阶段大考还剩下不到一个月时间，蓝天保卫战仍在继

续。通道城市农村冬季取暖的散煤燃烧，绝大多数没有采取除尘、脱硫、脱硝

等环保措施，呈现“量大面广低空排放”的特点。大量研究结果表明，民用煤

散烧对居民区空气的污染危害程度远比工业燃煤污染更甚，在现有的中国黑碳

和多环芳烃排放清单中，民用燃煤排放贡献约为 40%。当前大气污染防治工作

进入‘攻坚战’，散煤污染控制是关键，也是实施起来最困难的环节。2017 年

各通道城市均超额完成了煤改气计划改造户数，显示了各地治理大气污染的决

心和执行力，这对于今冬大气环境质量改善的贡献是不可否认的，我们不应 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

当前价格（元）

（元）： 

16.39 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017/12/13 

近 12 个月最高/最低（元） 23.51/16.21 

总股本（百万股） 362  

流通股本（百万股） 263  

流通股比例（%） 73% 

总市值（亿元） 59.40 

流通市值（亿元) 43.18  

 

[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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[Table_docReport] 相关研究 

1、《三季度预增中位数 90%，壁挂炉有

望再超预期》20171013 

2、《显著受益清洁供暖，煤改气大势所

趋》20170801 
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该忽略。今年冬天出现的气荒，引起社会各方对居民端煤改气的热议，现阶段煤

改气确实存在燃气供给不足、价格尚未理顺、调峰能力不足、地方政府为赶进度

工程推进工程过快等问题。但这些问题在煤改气第一年充分暴露出来，有利于企

业和政府边做边纠错，对于行业长期可行推进是非常有益的。相信明年地方政府

对于居民端气代煤工程将会采取先保气源再稳步推进的策略，居民端散煤燃烧整

治问题，明年定会继续推进而不会出现大家担心的推倒搁置的问题。 

 “煤改气”理性推进，将有利于行业健康发展 

受政策红利影响和京津冀煤改气的持续高速推进，参与煤改气项目的区域已经由

环北京区域的北京、天津、河北蔓延到山东、山西、河南、辽宁等地，三季度全

国壁挂炉内销量同比增长 218%。9、10 月过热的行情虽然带动了下游壁挂炉、空

气源热泵等设备的销量，但实际上给予了壁挂炉主机厂、配套企业错误的市场信

号，对行业造成了伤害。由于从今年下半年开始，下游企业都处在供不应求的情

况，部分产品质量波动大、生产能力弱的新进入者也享受到了行业红利，导致行

业对于明年产能的扩张规模大大提升，超过正常的市场需求，导致了未来潜在的

价格战和产品质量下降风险。由于 LNG 市场化的定价，今年冬天的气荒将行业

过热的风险提前释放，势必压缓企业的扩张速度和地方政府的推进速度，结果是

平滑了增长曲线，有利于行业长期平稳增长。 

 小松鼠作为国内壁挂炉明星品牌，将充分享受北方煤改气增量市场 

小松鼠品牌去年销量约 13~14 万台，市场份额约占 10%。根据公司前三季度订单

披露情况，我们预计公司 2017 年壁挂炉销售量为 35-40 万台，市场份额大约为

12%，市占率处于不断提升的阶段。“2+26”城市壁挂炉市场空间保守测算达 250

亿元，如果加上煤改气区域外扩带来的市场空间将更大，作为壁挂炉行业龙头，

公司壁挂炉销量将显著受益北方清洁供暖的推进。公司股价自北方出现气荒以来

跌幅超过 30%，自今年 6 月以来，公司高层领导在看好公司未来发展前景前提下，

认为公司股价与基本面发生背离时，董事长及董秘已先后 3 次增持公司股票，合

计增持均价为 16.66 元/股，与公司当前股价相近，安全边际较高。我们仍看好公

司未来几年参与京津冀地区清洁取暖项目的核心竞争力，给予公司明年壁挂炉销

售量 40-50%的增速，预计公司明年壁挂炉销售量预计约为 49-60 万台，业绩增长

依旧具备坚实支撑。 

三、盈利预测与投资建议 

预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.59、0.85、1.10 元，看好公司居民端壁挂炉未

来 3 年的快速发展，维持“强烈推荐”评级。 

四、风险提示 

1、清洁供暖、煤改气推行进度低于预期。2、其他清洁取暖替代技术飞速发展。 

 

 [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 33.5 23.3 18.0 

PB 6.0 5.0 4.0 3.2 

资料来源：公司公告、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

入民生证券至今。一直从事煤炭、电力、燃气、环保等大能源方向的行业研究。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。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系
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