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[Table_Main] 
大股东增持显信心，烟气治理龙头再起航 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 8,113  9,802  10,821  12,106  

同比（%） 1.1% 20.8% 10.4% 11.9% 

净利润（百万元） 724  825  913  1,033  

同比（%） 9.1% 13.9% 10.6% 13.2% 

每股收益（元/股） 0.68  0.77  0.85  0.97  

P/E（倍） 18.66 16.48 14.93 13.08 
      

投资要点 

 大手笔增持股份，充分彰显大股东信心。根据公司公告，基于对公司的
内在价值和未来发展前景的信心，以及积极维护广大中小投资者利益的
考虑，第一大股东龙净实业集团及其关联方拟通过其自身证券账户或其
成立信托计划等方式自公告之日起，在未来 6 个月内通过二级市场增持
公司股份不超过 2138 万股，累计增持比例不超过公司总股本的 2%。按
照公告日收盘价 12.69 元/股计算，增持上限对应的增持金额约为 2.71

亿元，增持资金为大股东自有资金及自筹资金。近期受到市场的影响，
公司股价波动较大，此次大股东大手笔增持，充分彰显对公司未来发展
的信心。 

 内生增长一：超净排放仍有空间，227.87 亿/年待释放。目前我国电力
行业脱硫、脱硝、除尘基本实现全覆盖，增量空间主要来自于超净排放，
根据我们的测算，到 2020 年，存量待改造的煤电装机总容量约为 2.26

亿千瓦，新增装机规模约为 1.74 亿千瓦，存量+新建市场空间合计 683.60

亿，折合未来三年 227.87 亿/年。根据公司年报，2017 年新增订单合计
94 亿（Q1 新增 27 亿、Q2 新增 25 亿、Q3 新增 26 亿、Q4 新增 16 亿），
在手订单合计 149 亿（其中 73.15%为传统电力行业），在手订单充足，
为业绩稳健增长奠定基础。 

 内生增长二：非电市场空间广阔，政策+盈利双因素驱动。根据我们的
测算，如果 2017 年 6 月环保部发布的 20 项国家污染物排放标准能够落
实，则非电工业行业有望释放 1828 亿提标改造市场空间，带来 1066.1

亿元/年运维市场空间。自上而下看，环保督查、环境税、排污许可证、
第二次全国污染源普查等一系列针对工业企业的环保政策和行动加速
落实；自下而上看，得益于供给侧结构性改革的深入推进，企业生产经
营环境得到明显改善，工业企业盈利能力显著增强，两因素结合，市场
空间有望加速释放。 

 股东变更：新股东资源丰富，打造环境综合治理平台可期。阳光集团业
务涉足地产、教育、环保、金融等多个领域，未来有望在资金、项目、
客户等方面对公司形成支持。我们判断，无论是深耕传统电力行业，还
是拓展非电领域，均只是公司未来发展规划中的一部分，在大股东的引
导和支持下，公司立足工业、进军市政，最终打造成为环境综合治理平
台可期。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 8.25、
9.13、10.33 亿，EPS 0.77、0.85、0.97 元，对应 PE 16、15、13 倍，维
持“买入”评级。 

 风险提示：非电领域订单落地和执行不达预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.69 

一年最低/最高价 12.00/18.67 

市净率(倍) 3.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
13566.24 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.11 

资产负债率(%) 69.31 

总股本(百万股) 1069.05 

流通A股(百万股) 1069.05  
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事件：公司公告，第一大股东龙净实业集团及其关联方将在 6 个月

内通过二级市场增持公司股份不超过 2138 万股，累计增持比例不

超过公司总股本的 2%。 

 

大手笔增持股份，充分彰显大股东信心 

根据公司公告，基于对公司的内在价值和未来发展前景的信心，以及积极维护广大

中小投资者利益的考虑，第一大股东龙净实业集团及其关联方拟通过其自身证券账户或

其成立信托计划等方式自公告之日起，在未来 6 个月内通过二级市场增持公司股份不超

过 2138 万股，累计增持比例不超过公司总股本的 2%。按照公告日收盘价 12.69 元/股计

算，增持上限对应的增持金额约为 2.71 亿元，增持资金为大股东自有资金及自筹资金。

近期受到市场的影响，公司股价波动较大，此次大股东大手笔增持，充分彰显对公司未

来发展的信心。 

 

公司分析：技术+管理+激励+资金，确保行业龙头地位稳固 

公司坐拥多项核心竞争优势：深厚的技术积淀、先进的事业部制管理、延续十期的

员工持股激励、遍布全球的营销和服务网络、稳健的财务状况，使得行业龙头地位持续

稳固和进一步增强。根据中电联的数据，根据中电联的数据，2017 年公司除尘业务领先

市场（袋式除尘市占率行业第三，电袋除尘、电除尘、低（低）温电除尘市占率均为行

业第一）；脱硫业务优势明显（新签合同行业第二、累计投运机组容量行业第三）；脱硝

业务蓄势待发（新签合同行业第一、累计投运机组容量行业第七）。根据年报内容，2017

年公司新签订单为 94 亿，截止 2017 年年末，公司在手订单合计 149 亿元，其中超过 20%

为非电领域订单，未来随着公司在手项目逐步释放，以及非电市场空间逐步打开，预计

公司行业龙头地位将进一步稳固和增强。 

 

内生增长一：超净排放仍有空间，227.87 亿/年待释放 

1）存量市场空间为 248.60 亿元，未来三年 82.87 亿元/年。根据中电联在 2017 年 8

月 18 日发布的《中国电力行业年度发展报告》，截至 2016 年底，我国全口径发电装机
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总容量为 16.51 亿千瓦，其中煤电装机容量为 9.46 亿千瓦，占比为 57.30%。2018 年 2

月 11日，环保部部长李干杰在 2018年全国环境保护工作会议上的讲话中提出，截至 2017

年年底，我国燃煤电厂已完成7亿千瓦机组的超低排放改造，占煤电总装机容量的74%。

因此，可以估算出剩余待改造的煤电装机总容量约为 2.26 亿千瓦（9.46-7.0-0.2），按照

平均改造成本为 110 元/千瓦计算，可推算出到 2020 年存量改造市场空间约为 248.60 亿

元，折合未来三年 82.87 亿元/年。 

2）新增市场空间为 435.00 亿元，未来三年 145.00 亿元/年。2017 年 8 月 14 日，发

改委、工信部、能源局等 16 部委联合发布《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》，提出到 2020 年，全国煤电装机规模控制在 11 亿千瓦以内。因

此可推算出新增煤电装机规模约为 1.74亿千瓦，按照平均新建投资为 250 元/千瓦计算，

可推算出到 2020 年新增市场空间约为 435.00 亿元，折合未来三年 145.00 亿元/年。因此

存量+新建，市场空间合计 683.60 亿，未来三年 227.87 亿/年。 

 

内生增长二：非电市场空间广阔，政策+盈利双因素驱动 

1）根据我们的测算，如果 2017 年 6 月环保部发布的 20 项国家污染物排放标准能

够落实，则非电工业行业有望释放 1828 亿提标改造市场空间，带来 1066.1 亿元/年运维

市场空间（详细测算请见我们的公司深度《龙净环保：阳光集团入主，烟气治理龙头再

起航》）。 

2）自上而下看，“十三五”以来，我国环境治理体系迎来重构机遇，环保督查、环

境税、排污许可证等一系列针对工业企业的环保政策集中加速落地，意味着我国环境治

理思路从总量控制目标逐渐向总量与源头共同管控目标转变。同时，2018 年正式启动第

二次全国污染源普查试点工作，一系列针对工业企业的环保政策和行动，将成为加速行

业空间释放的重要催化剂之一。 

3）自下而上看，得益于供给侧结构性改革的深入推进，企业生产经营环境得到明

显改善，工业企业盈利能力显著增强，2017年规模以上工业企业实现利润 75187.1亿元，

同比增长 21%，是 2012 年以来增速最高的一年；收入利润率为 6.46%，比 2016 年提高

0.54 个百分点，非电领域工业企业自身盈利能力的提升，有利于其加大环保投入、释放

环保需求，将成为加速行业空间释放的重要催化剂之二。 

 

股东变更：新股东资源丰富，打造环境综合治理平台可期 

公司作为大股东旗下环保平台，1）有望充分利用大股东的资金优势，拓展融资渠

道、降低融资成本，有效弥补环保行业和自身业务的资金短板。2）依托大股东在福建、
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全国、海外的布局（尤其是地产业务），对接更多项目、客户和政府资源，斩获更多优

质订单。3）将大股东先进的公司治理水平和自身已经形成的事业部管理体制更好融合，

有利于经营管理团队主观能动性的充分发挥。我们结合大股东多领域战略布局以及“世

界 500 强”的地位格局判断，未来无论是进一步深耕传统电力行业，还是拓展非电领域

烟气治理，均只是公司未来发展规划中的一部分，在大股东的引导和支持下，公司立足

工业、进军市政，最终打造成为环境综合治理平台值得期待。 

 

盈利预测与估值 

预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 8.25、9.13、10.33 亿，EPS 0.77、0.85、

0.97 元，对应 PE 16、15、13 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

非电领域订单落地和执行不达预期。 
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龙净环保三大财务预测表 

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 12854.8  14279.8  15348.1  16838.2    营业收入 8112.7  9801.8  10821.1  12105.6  

  现金 2031.4  2974.4  2867.2  2876.0    减:营业成本 6110.0  7325.8  8087.7  9047.7  

  应收账款 3763.3  4001.3  4417.4  4941.7       营业税金及附加 75.1  117.6  129.9  145.3  

  存货 6704.8  6824.1  7533.8  8428.0       营业费用 177.6  214.7  237.0  265.1  

  其他流动资产 355.4  480.0  529.7  592.4         管理费用 870.9  1041.9  1151.4  1274.7  

非流动资产 1738.5  2660.0  3466.0  4214.4       财务费用 27.4  46.5  55.8  67.0  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0       资产减值损失 -57 -57 -57 -57 

  固定资产 1084.7  1125.6  1095.0  1048.6    加:投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  在建工程 80  113  133  146       其他收益 22.4  -56.6  -56.6  -56.6  

  无形资产 387.6  1268.2  2104.8  2899.5    营业利润 874.1  998.6  1102.8  1249.2  

  其他非流动资产 266.3  266.3  266.3  266.3    加:营业外净收支  -0.4  1.0  1.0  1.0  

资产总计 14593.3  16939.8  18814.1  21052.6    利润总额 873.8  999.6  1103.8  1250.2  

流动负债 9583.2  10801.1  11878.5  13225.0    减:所得税费用 145.9  165.9  182.1  206.3  

短期借款 18.4  450.0  450.0  450.0       少数股东损益 3.5  8.4  9.0  10.4  

应付账款 3248.3  3893.7  4298.7  4808.9    归属母公司净利润 724.3  825.3  912.7  1033.5  

其他流动负债 6316.5  6457.4  7129.8  7966.1    EBIT 879.1  1101.7  1215.2  1372.8  

非流动负债 443.9  923.9  1003.9  1083.9    EBITDA 987.2  1233.2  1403.3  1616.0  

长期借款 1.1  401.1  401.1  401.1                                                                               

其他非流动负债 442.8  522.8  602.8  682.8    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 10027.0  11725.0  12882.4  14308.9    每股收益(元) 0.68  0.77  0.85  0.97  

少数股东权益 41.1  47.7  54.7  62.8    每股净资产(元) 4.23  4.83  5.50  6.25  

归属母公司股东权益 4525.1  5167.1  5877.0  6680.8    发行股份(百万股) 1069.1  1069.1  1069.1  1069.1  

负债和股东权益 14593.3  16939.8  18814.1  21052.6    ROIC(%) 15.0% 17.8% 17.4% 17.2% 

                             ROE(%) 16.0% 16.0% 15.5% 15.5% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 24.7% 25.3% 25.3% 25.3% 

经营活动现金流 342.0  1349.7  1146.1  1286.5    销售净利率(%) 8.9% 8.4% 8.4% 8.5% 

投资活动现金流 -92.1  -1055.0  -1050.6  -1048.1  

 

资产负债率(%) 68.7% 69.2% 68.5% 68.0% 

筹资活动现金流 -761.0  648.4  -202.7  -229.5    收入增长率(%) 1.1% 20.8% 10.4% 11.9% 

现金净增加额 -510.3  943.0  -107.2  8.9    净利润增长率(%) 9.1% 13.9% 10.6% 13.2% 

企业自由现金流 432.9  1227.1  1033.9  1186.5   P/E 18.66 16.48 14.93 13.08 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所



 

6 / 6 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 
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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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