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[Table_Main] 
加快向非电领域转型，经营业绩符合预期 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 9,402 11,283 13,539 15,570 

同比（%） 15.9% 20.0% 20.0% 15.0% 

归母净利润（百万元） 801 1,070 1,371 1,583 

同比（%） 10.6% 33.5% 28.2% 15.4% 

每股收益（元/股） 0.75 1.00 1.28 1.48 

P/E（倍） 17.75 13.29 10.37 8.98      
 

投资要点 

 事件：18 年公司实现营收 94.02 亿元，同比增长 15.9%，主要系除尘器、
配套设备及安装业务营收增长较快；归母净利润 8.01 亿元，同比增长
10.62%；扣非归母净利润 7.03 亿元，同比增长 6.83%；加权平均 ROE

为 16.66%，同比减少 0.26pct，另公告拟每 10 股派发现金股利 1.7 元。 

 非电大气治理业绩增长，新兴业务取得突破。2018 年煤电大气治理市
场困难、非电大气治理市场持续向好，公司积极推动战略重心向非电行
业转移，非电烟气治理业务异军突起，其他新兴业务取得突破，营收净
利稳健增长，报告期内公司实现营业收入 94.02 亿元，同比增长 15.9%，
归母净利润 8.01 亿元，同比增长 10.62%。主营业务合同也大幅增加，
2018 年公司新增订单 130 亿元，较上年同期的 94 亿元增加 38.30%，订
单结构也向非电领域转型，其中非电行业订单新增 83 亿元，占新增订
单总额的 63.85%，电力行业订单 47 亿元。同时，公司积极拓展非气环
保领域业务的新兴业务，130亿元新增订单中新签VOCS合同 1.37亿元，
土壤修复合同 0.17 亿元，管带输送合同 3.04 亿元，工业污水处理合同
1.81 亿元。截至 2018 年末公司在手订单 172 亿元，是全年营收 94 亿元
的 1.83 倍。 

 毛利率基本持平，财务费用增加较多。2018 年公司毛利率为 24.08%，
同比微降 0.61 个百分点。期间费用（加回研发费用）同比增长 14.02%

至 12.27 亿元，期间费用率下降 0.21 个百分点至 13.05%。其中，财务
费用增加较多主要系报告期内外部融资增加，利息支出增加所致。 

 资产减值损失增加较多，ROE 减少 0.26 个百分点。因往来款坏账和存
货跌价损失增加，2018 年公司计提了 1.45 亿元资产减值损失，同比增
加 155.54%。另外，销售净利率同比减少 0.4 个百分点至 8.57%，使得
ROE 减少 0.26 个百分点至 16.66%。 

 经营性现金流增长高于收入高速，投资性现金流净流出较快。2018 年
公司经营性现金净流入 4.14 亿元，同比增加 21.05%，高于收入增速
15.9%。投资性现金流方面，公司因对外投资增加，包括支付华泰保险
股权投资首期款 14.12 亿元，投资性现金流净流出 16.92 亿元，去年同
期数为净流出 9209 万元。 

 烟气治理领域优势明显，迎来非电治理红利可期。公司作为大气治理行
业的绝对龙头，在传统烟气治理领域优势明显。同时，非电治理领域里，
龙头的马太效应不断增加。2018 年公司订单超预期增长 30%以上，扭
转了 2017 年的下滑，在成功度过火电治理低谷期后，迎来非电治理红
利可期。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年的 EPS 分别为 1.00、
1.28、1.48 元，对应 PE 为 13、10、9 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、原材料成本上升风险、
行业竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.30 

一年最低/最高价 7.44/15.69 

市净率(倍) 2.82 

流通 A 股市值(百

万元) 
14218.37 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 4.72 

资产负债率(%) 73.01 

总股本(百万股) 1069.05 

流通A股(百万股) 1069.05  
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事件： 

2018 年公司实现营业收入 94.02 亿元，同比增长 15.9%；归母净利润 8.01 亿元，同

比增长 10.62%；扣非归母净利润为 7.03亿元，同比增长 6.83%；加权平均ROE为 16.66%，

同比减少 0.26 个百分点，同时公告拟每 10 股派发现金股利 1.7 元。 

点评： 

非电大气治理业绩增长，新兴业务取得突破。在 2018 年煤电大气治理市场困难、

非电大气治理市场持续向好的背景下，公司积极推动战略重心向非电转移，非电烟气治

理业务异军突起，其他新兴业务取得突破，使得主营业务合同大幅增加，营收净利稳健

增长。2018 年公司实现营业收入 94.02 亿元，同比增长 15.9%；归母净利润 8.01 亿元，

同比增长 10.62%；毛利率基本持平，为 24.08%，同比微降 0.61 个百分点。其中四季度

单季实现营业收入 37.45亿元，同比增长 19.21%；归母净利润 2.71亿元，同比增长 7.01%。 

2018 年公司期间费用（加回研发费用）同比增长 14.02%至 12.27 亿元，期间费用

率下降 0.21 个百分点至 13.05%。其中，销售、管理（加回研发费用）、财务费用同比分

别增加 23.91%、增加 7.35%、增加 161.43%至 2.2 亿元、9.35 亿元、0.72 亿元；费用率

分别上升 0.15、下降 0.79、上升 0.42 个百分点至 2.34%、9.95%、0.76%。其中，财务费

用增加较多主要系报告期内外部融资增加，利息支出增加所致。 

报告期内公司计提了 1.45 亿元资产减值损失，同比增加 155.54%。主要是往来款

坏账及存货跌价损失增加所致，包含存货跌价损失 3892 万元，同比增加 68%，坏账损

失 1.06 亿元，同比大幅增加 216%，其中，曲寨热电因无法继续履行和解协议计提坏账

损失 3154 万元。 

净利率略降，致加权平均 ROE 减少 0.26 个百分点至 16.66%。对 ROE 采用杜邦分

析，2018 年公司销售净利率为 8.57%，同比减少 0.4 个百分点，总资产周转率为 0.56 保

持不变，资产负债率为 73.01%，同比提高 4.3 个百分点。 

分板块来看，除尘器、配套设备及安装营收占比最大，为 61.07%，2018 年该板块

实现营收 57.42 亿元，同比增长 25.11%，毛利率 24.63%，同比减少 0.65 个百分点。脱

硫、脱硝工程项目营收占比 41.54%，2018 年实现营收 29.82 亿元，毛利率 22.8%，同比

减少 0.71 个百分点，两项业务营收占比合计 94.71%。 

应收账款收入比上升，存货周转速度加快。2018 年公司应收款项为 46.31 亿元，同

比增加 30.73%。其中，应收账款 29.69 亿元，同比增加 36.18%，应收账款周转天数上

升 2.56 天至 98.57 天，应收账款/营业收入比为 31.58%，同比提高 4.71 个百分点。应收

票据 16.63 亿元，同比增加 22.02%。存货 73.56 亿元，同比增长 9.71%，存货周转天数

下降 25.17 天至 354.54 天。 
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贷款融资增长较快，货币资金充裕。为满足日益增长的日常经营需求和对外投资需

求，2018 年公司外部贷款增加较多。截至 18 年底，公司长期借款余额 6.47 亿元，去年

同期数为 105 万元；短期借款余额 15.45 亿元，去年同期余额为 1835 万元。货币资金余

额 26.94 亿元，同比增加 32.61%，主要系合同量增加、抓紧执行订单导致销售回款增加

和报告期外部融资增加所致。 

经营性现金流增长高于收入高速。2018 年公司经营性现金净流入 4.14 亿元，同比

增加 21.05%，主要系报告期内合同量增加导致预收款增加，税收返还增加，同时公司

持续加强回款催收，货款回笼增加。现金及等价物净增加 5.51 亿元，同比增长 207.94%。 

对外投资增加，投资性现金流净流出较快。报告期内公司投资性现金流净流出 16.92

亿元，去年同期数为净流出 9209 万元，大幅增加的原因在于对外投资增加，包括提前

建设可转债募投项目、预付华泰保险股权投资首期款 14.12 亿元及非同一控制下收购新

大陆环保股权。 

大气治理行业龙头，成功度过火电治理低谷期。2018 年全国火电投资规模大幅下

降，为近十年来的最低水平，发电设备利用小时数处于较低水平。而同期的钢铁、水泥

行业在供给侧改革的背景下，产品价格大幅回升，行业整体盈利较好。在此背景下，公

司积极调整战略重心，电除尘与脱硝事业部最大限度抢抓传统电力市场，加大力度开拓

国际市场和“一带一路”市场。干法脱硫团队紧抓钢铁烧结超低排放市场机遇，发挥“干

法超净+”的技术优势，取得首钢京唐、唐钢集团等十几家钢铁烧结超低排放合同，并

在石油催化裂化、玻璃窑炉、焦化脱硫脱硝等非电领域实现了新的突破。此外，公司在

工业废水治理、VOCs 治理、烟气消白等新领域业务也逐渐打开局面。 

订单结构向非电大气治理、非气环保领域转型。2018 年公司新增订单 130 亿元，

较上年同期的 94 亿元增加 38.30%，订单结构也向非电领域转型，其中非电行业订单新

增 83 亿元，占新增订单总额的 63.85%，电力行业订单 47 亿元。截至 2018 年末公司在

手订单 172 亿元，是全年营收 94 亿元的 1.83 倍。同时，公司积极拓展非气环保领域业

务的新兴业务，取得实质突破。全年新签 VOCS 合同 1.37 亿元，土壤修复合同 0.17 亿

元，管带输送合同 3.04 亿元，工业污水处理合同 1.81 亿元（不含 2018 年收购的新大陆

环保在本年新增的水处理合同）。 

 

表 1：公司产品销售订单情况：亿元 

年度新增订单（含税）  年末在手订单（含税） 

电力行业  非电行业  合计  电力行业  非电行业  合计 

47 83 130 97 75 172 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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“守正拓新”巩固传统主业，拓展新业务成长。公司把“守正拓新”作为 2019 年

发展的年度主题。首先，坚守环保主业，集中精力巩固大气治理的传统优势，最大限度

获取市场份额；其次，整合资源，大力开拓非电烟气治理市场，争取全方位覆盖非电领

域；最后，加快进入水治理、固废、土壤修复、生态保护等非气环保领域，为后续持续

发展奠定基础。 

烟气治理领域优势明显，迎来非电治理红利可期。公司作为大气治理行业的绝对龙

头，在传统烟气治理领域优势明显。同时，非电治理领域里，龙头的马太效应不断增加。

2018 年公司订单超预期增长 30%以上，扭转了 2017 年的下滑，在成功度过火电治理低

谷期后迎来非电治理红利可期。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年的 EPS 分别为 1.00、1.28、1.48

元，对应 PE 为 13、10、9 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、原材料成本上升风险、行业竞争加

剧 
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龙净环保三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 15,354 18,753 21,343 25,051   营业收入 9,402 11,283 13,539 15,570 

现金 2,694 2,816 3,173 4,074   减:营业成本 7,138 8,688 10,371 11,927 

应收账款 2,969 3,210 4,204 4,322   营业税金及附加 64 91 101 121 

存货 7,356 9,757 10,671 12,821   营业费用 220 258 312 358 

其他流动资产 2,336 2,971 3,295 3,834   管理费用 499 803 955 1,098 

非流动资产 3,500 3,710 3,939 4,105   财务费用 72 75 64 52 

长期股权投资 10 20 29 39   资产减值损失 145 108 132 155 

固定资产 989 1,170 1,372 1,529   加:投资净收益 32 16 24 20 

在建工程 89 121 149 159   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 439 435 436 437   营业利润 947 1,275 1,628 1,880 

其他非流动资产 1,974 1,964 1,952 1,941   加:营业外净收支 -2 -4 -3 -2 

资产总计 18,854 22,463 25,282 29,156   利润总额 945 1,271 1,625 1,877 

流动负债 12,972 15,761 17,491 20,090   减:所得税费用 140 196 247 287 

短期借款 1,545 1,545 1,545 1,545   少数股东损益 4 5 7 8 

应付账款 3,213 4,348 4,678 5,702   归属母公司净利润 801 1,070 1,371 1,583 

其他流动负债 8,213 9,867 11,267 12,842   EBIT 1,000 1,302 1,646 1,876 

非流动负债 793 719 627 502   EBITDA 1,118 1,416 1,783 2,036 

长期借款 647 573 480 355       

其他非流动负债 146 146 146 146   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 13,765 16,480 18,117 20,592   每股收益(元) 0.75 1.00 1.28 1.48 

少数股东权益 40 45 52 60   每股净资产(元) 4.72 5.55 6.65 7.95 

归属母公司股东权益 5,049 5,938 7,113 8,504   

发行在外股份(百万

股) 1069 1069 1069 1069 

负债和股东权益 18,854 22,463 25,282 29,156   ROIC(%) 11.1% 13.2% 14.8% 14.8% 

       ROE(%) 15.8% 18.0% 19.2% 18.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 24.1% 23.0% 23.4% 23.4% 

经营活动现金流 414 917 1,039 1,568   销售净利率(%) 8.5% 9.5% 10.1% 10.2% 

投资活动现金流 -1,692 -308 -341 -306 

 

资产负债率(%) 73.0% 73.4% 71.7% 70.6% 

筹资活动现金流 1,819 -487 -340 -361   收入增长率(%) 15.9% 20.0% 20.0% 15.0% 

现金净增加额 551 122 357 901   净利润增长率(%) 10.6% 33.5% 28.2% 15.4% 

折旧和摊销 118 114 136 159  P/E 17.75 13.29 10.37 8.98 

资本开支 123 200 219 157  P/B 2.82 2.39 2.00 1.67 

营运资本变动 -683 -332 -516 -215  EV/EBITDA 12.70 9.78 7.53 6.10 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（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。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈
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测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

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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