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政策催化推动行业回暖，业绩增长可期 
事件： 

公司近期发布了 2017 年年报：实现营收 10.84 亿元，同比增长 8.63%；实现

归母净利润 2.15 亿元，同比增长 10.77%。 

主要观点： 

 主营与归母净利润增速双双由负转正，业绩略低于预期 

受到环保督查、京津冀大气秋冬攻坚计划、排污许可证制度的推广与实施

等多重因素的影响，行业景气度开始回升，公司主营业务和归母净利润增

速双双由负转正。传统业务方面，环境检测系统同比增长 6.42%，略低于预

期，其原因是去年全国性环保督察中，环保限产和淘汰落后产能力度空前，

导致了部分中小锅炉领域 CMES 监测业务受到一定的影响。但我们认为大

气治理向非电转变的趋势下，钢铁、石化、水泥等行业的监测需求将推向

新高度，公司业绩高增长值得期待。新业务方面，受益于政策推动，VOCs

监测业务增长显著。作为“十三五”的约束性指标之一，2020 年是治理节

点，我们认为后续排放标准的出台以及政府加强监管力度的预期不断增强，

看好 VOCs 市场的不断释放。此外，公司大力推广智慧环保综合解决方案。

目前落地项目是以智慧园区订单为主，规模较小，且收到政府落地周期时

间较长影响，17 年贡献营收未达到预期，但公司实现了团队建设、软件和

硬件的升级，并具备了综合解决环境方案的能力，公司由设备制造商向环

境综合解决方案提供商迈进。 

 可转债顺利完成发行，2018 年公司全力奋战募投项目 

由于政策变化等因素，去年 5 月公司公告终止定增项目，改为可转债形式，

并于今年 1 月完成募集，募集资金 5.2 亿元。其中，VOCs 监测系统生产线

建设项目由生产工厂主导实施，计划半年内投产，一年内全部投产，实现

预计新增产能；生态环境监测网络建设项目分为三个子项目实。今年公司

欲全面发力，顺利完成募投项目建设。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.45 元、0.48 元、0.49 元，对应的

PE 分别为 24 倍、23 倍、22 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

政策落地与执行低于预期，业务发展低于预期，募投项目建设低于预期。 

盈利预测：单位：百万元 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1084  1193  1336  1469  

收入同比（%） 9% 10% 12% 10% 

归属母公司净利润 215  269  288  299  

净利润同比（%） 11% 25% 7% 4% 

毛利率（%） 48.3% 48.8% 48.8% 48.5% 

ROE（%） 11.2% 13.3% 12.7% 11.8% 

每股收益 0.36  0.45  0.48  0.49  

P/E 30.84  24.58  23.04  22.12  

P/B 3.50  3.29  2.93  2.62  

EV/EBITDA 30  19  18  16  

资料来源：wind、华安证券研究所

雪迪龙（002658） 

投资评级：增持 

报告日期：2018-03-30 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,742  1,937  2,204  2,505  

 

营业收入 1,084  1,193  1,336  1,469  

现金 597  664  771  941  

 

营业成本 560  611  684  757  

应收账款 496  569  646  695  

 

营业税金及附加 9  9  10  11  

其他应收款 20  19  22  25  

 

销售费用 135  144  162  182  

预付账款 76  93  106  128  

 

管理费用 167  149  176  202  

存货 326  340  379  427  

 

财务费用 (8) (9) (10) (13) 

其他流动资产 228  253  281  290  

 

资产减值损失 2  1  0  (0) 

非流动资产 456  352  340  322  

 

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

长期投资 92  109  108  103  

 

投资净收益 3  19  16  14  

固定资产 157  147  137  127  

 

营业利润 255  308  331  345  

无形资产 40  38  35  33  

 

营业外收入 0  10  10  8  

其他非流动资产 167  57  60  59  

 

营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 2,199  2,289  2,544  2,827  

 

利润总额 255  317  340  353  

流动负债 259  230  239  252  

 

所得税 42  48  54  55  

短期借款 2  0  0  0  

 

净利润 213  269  287  298  

应付账款 61  61  68  78  

 

少数股东损益 (2) (1) (1) (1) 

其他流动负债 197  169  171  174  

 

归属母公司净利润 215  269  288  299  

非流动负债 41  41  41  41  

 

EBITDA 236  311  333  345  

长期借款 5  5  5  5  

 

EPS（元） 0.36  0.45  0.48  0.49  

其他非流动负债 36  36  36  36  

      负债合计 301  271  280  293  

 

主要财务比率 

    少数股东权益 7  6  5  4  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

股本 605  605  605  605  

 

成长能力     

资本公积 246  139  139  139  

 

营业收入 8.63% 10.00% 12.00% 10.00% 

留存收益 1,038  1,268  1,516  1,787  

 

营业利润 19.48% 20.59% 7.61% 4.21% 

归属母公司股东权

益 

1,891  2,012  2,259  2,530  

 

归属于母公司净利

润 

10.77% 25.43% 6.73% 4.12% 

负债和股东权益 2,199  2,289  2,544  2,827  

 

获利能力     

     

 

毛利率(%) 48.35% 48.76% 48.83% 48.51% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 45.09% 19.81% 22.59% 21.52% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 11.22% 13.32% 12.66% 11.76% 

经营活动现金流 250  101  120  167  

 

ROIC(%) 16.78% 22.06% 20.71% 19.43% 

净利润 213  269  288  299  

 

偿债能力     

折旧摊销 28  13  12  12  

 

资产负债率(%) 13.69% 11.84% 11.01% 10.37% 

财务费用 1  (9) (10) (13) 

 

净负债比率(%) -18.51% -18.42% -22.33% -26.30% 

投资损失 (3) (19) (16) (14) 

 

流动比率 6.72  8.44  9.24  9.95  

营运资金变动 11  (153) (153) (117) 

 

速动比率 5.46  6.96  7.65  8.25  

其他经营现金流 (0) 0  (1) (2) 

 

营运能力     

投资活动现金流 (3) 109  17  19  

 

总资产周转率 0.52  0.53  0.55  0.55  

资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.22  2.33  2.28  2.27  

长期投资 31  (18) 1  5  

 

应付账款周转率 20.17  19.61  20.76  20.20  

其他投资现金流 (34) 126  16  14  

 

每股指标（元）     

筹资活动现金流 (40) (141) (30) (16) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.36  0.45  0.48  0.49  

短期借款 (2) (2) 0  0  

 

每股经营现金流 (最新摊

薄) 

0.41  0.17  0.20  0.28  

长期借款 (1) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.13  3.33  3.74  4.18  

普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率     

资本公积增加 0  (107) 0  0  

 

P/E 30.8  24.6  23.0  22.1  

其他筹资现金流 (37) (31) (30) (16) 

 

P/B 3.5  3.3  2.9  2.6  

现金净增加额 207  69  107  170    EV/EBITDA 29.72  19.14  17.55  16.46  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


