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[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 环保工程及服务 

 

 
 

[Table_Main] 
高质量的稳健增长，静待 2018 年业绩释放 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,084 1,355 1,729 2,232 

同比（%） 8.6% 24.9% 27.7% 29.1% 

净利润（百万元） 215 260 316 407 

同比（%） 10.8% 21.1% 21.5% 28.6% 

毛利率（%） 48.3% 48.4% 48.4% 48.4% 

ROE（%） 11.4% 12.4% 13.4% 15.1% 

每股收益（元） 0.36 0.43 0.52 0.67 

P/E 29.50 24.70 20.42 15.85 

P/B 3.39 3.05  2.72  2.38  
 

 

事件： 

公司发布 2017 年年报，全年实现营收 10.84 亿，同比增长 8.63%；实

现归母净利润 2.15 亿，同比增长 10.77%；扣非后为 2.07 亿，同比增长

13.18%。 

投资要点 

 工业环保限产&政府订单周期较长，拖累 2017 年业绩表现。 

根据公司公告，2017 年，公司实现营收 10.84 亿，同比增长 8.63%；实现

归母净利润 2.15 亿，同比增长 10.77%；扣非后实现归母净利润 2.07 亿，

同比增长 13.18%。分业务来看： 

1）环境监测业务实现营收 6.42 亿，同比增长 8.71%。增速不达预期的主

要原因是：工业企业方面，2017 年度国家开展中央环保督察，实施环保限

产和淘汰落后产能，导致部分中小锅炉领域的 CEMS 监测业务受到影响。

政府客户方面，单个项目金额较大、项目跟踪落地周期较长，因此在跟踪

和洽谈的项目落地和实施的时点均晚于公司预期。 

2）工业过程分析系统实现营收 0.82 亿，同比增长 69.09%。2017 年，公司

积极拓展水泥、钢铁、化工、石化等领域的工业过程分析业务，在政策驱

使和工业企业盈利提升的形势下，工业过程分析系统业务增速较快，但是

体量较小，所以对业绩贡献的程度有限。 

3）气体分析仪及备品备件业务、运营维护改造业务分别实现营收 1.32 亿、

2.13 亿，同比增速分别为-4.34%、-3.95%。 

总体来看，工业客户受到环保限产的影响、政府客户项目落地周期长于预

期，因此拖累公司 2017 年业绩表现。进入 2018 年后，公司此前在大气、

智慧环保、水质监测产品等领域做的积极布局和投入已经初显成效，一季

度订单加速落地趋势明显，伴随着在手项目推进和新签订单落地，展望全

年，业绩高增长值得期待。 

 应收账款显著改善，现金流状况进一步好转。 

2017 年，公司业务毛利率和净利率分别为 48.35%和 19.64%，相比 2016

年（毛利率和净利率为 48.11%和 19.46%）分别增加 0.24 个百分点和 0.18

个百分点，显示出良好的增长质量。在营收和净利润增长的同时，公司期

间费用率为 27.11%，同比微增 0.94 个百分点，显示出公司管理层良好的

费用管控能力。值得注意的是，公司 2017 年末应收账款为 4.76 亿，相比

2016 年（5.01 亿）减少了 0.25 亿，同时经营性现金流状况进一步改善，  
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                10.62 

一年最低/最高价 9.58/19.98 

市净率（倍）                 3.39 

流通 A 股市值（百

万元）      

3234 

基础数据  

每股净资产（元）                3.13 

资本负债率（%）                13.69 

总股本（百万股）              605 

流通 A 股（百万股）            304 
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2017 年经营性净现金流为 2.50 亿，占比营收为 23.03%，相比 2016 年（15.38%）大

幅提升 7.65 个百分点。截至 2017 年末，公司资产负债率仅为 13.69%，可利用的杠

杆空间充足。 

 积极抢占新兴市场，发行转债参与智慧环保和 VOCs 监测。 

1）2017 年 12 月，公司成功发行可转债，募集资金 5.20 亿，其中 3.35 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。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%。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解决方案提供商。4）随着 VOCs 治理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。 

 盈利预测与投资评级：公司积极布局 VOCs 监测、智慧环保、水质监测等新兴业务

领域，考虑到市场空间释放的进度存在不确定性，预计公司 18-20 年归母净利润分别

为 2.60、3.16、4.07 亿，EPS 为 0.43、0.52、0.67 元，对应 PE 分别为 25、20、16 倍，

维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行；业务拓展不及预期。 
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雪迪龙三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 1742.5  2020.5  2398.4  2905.0    营业收入 1084.2  1354.6  1729.4  2231.9  

  现金 596.8  650.0  650.0  650.0    营业成本 560.1  699.6  893.2  1152.8  

  应收款项 659.2  786.8  1004.5  1296.3    营业税金及附加 8.9  10.8  13.8  17.9  

  存货 325.5  385.3  491.9  634.8    营业费用 134.8  168.0  214.4  276.8  

  其他 160.9  198.5  252.1  323.8    管理费用 167.1  203.2  262.9  352.6  

非流动资产 456.2  488.3  516.7  543.9    财务费用 -8.0  -33.0  -27.0  -47.0  

  长期股权投资 91.7  91.7  91.7  91.7    投资净收益 2.7  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 156.9  190.2  220.0  248.4    其他 30.9  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 40.4  39.0  37.7  36.5    营业利润 255.0  305.9  372.0  478.9  

  其他 167.3  167.3  167.3  167.3    营业外净收支 -0.5  1.0  1.0  1.0  

资产总计 2198.7  2508.8  2915.1  3448.8    利润总额 254.5  306.9  373.0  479.9  

流动负债 259.5  355.6  502.4  702.8    所得税费用 41.6  49.1  59.7  76.8  

  短期借款 3.5  38.3  99.1  177.9    少数股东损益 -1.9  -2.2  -2.7  -3.5  

  应付账款 80.9  95.8  122.4  157.9    归属母公司净利润 214.8  260.1  316.1  406.6  

  其他 175.1  221.5  281.0  367.0    EBIT 213.3  272.9  345.0  431.9  

非流动负债 41.5  43.5  45.5  47.5    EBITDA 235.7  291.2  365.5  454.9  

  长期借款 5.3  5.3  5.3  5.3              

  其他 36.1  38.1  40.1  42.1    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 300.9  399.1  547.9  750.2    每股收益(元) 0.36  0.43  0.52  0.67  

  少数股东权益 6.6  4.8  2.5  -0.4    每股净资产(元) 3.13  3.48  3.91  4.46  

  归属母公司股东权益 1891.1  2104.9  2364.7  2698.9    

发行在外股份(百万

股） 604.9  604.9  604.9  604.9  

负债和股东权益总计 2198.7  2508.8  2915.1  3448.8    ROIC(%) 10.4% 11.8% 13.1% 14.1% 

            ROE(%) 11.4% 12.4% 13.4% 15.1% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 48.3% 48.4% 48.4% 48.4% 

经营活动现金流 249.7  117.6  44.4  43.8    EBIT Margin(%) 19.7% 20.2% 20.0% 19.4% 

投资活动现金流 -2.8  -53.0  -48.9  -50.2    销售净利率(%) 19.8% 19.2% 18.3% 18.2% 

筹资活动现金流 -40.3  -11.5  4.5  6.4    资产负债率(%) 13.7% 15.9% 18.8% 21.8% 

现金净增加额 206.0  53.2  0.0  -0.0    收入增长率(%) 8.6% 24.9% 27.7% 29.1% 

折旧和摊销 183.6  40.7  -28.5  -47.4    净利润增长率(%) 10.8% 21.1% 21.5% 28.6% 

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所
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