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 动态事项 

公司发布 2018 年年度报告。2018 年公司实现营收 94.02 亿元，

同比增长 15.90%，归属于上市公司股东的净利润为 8.01 亿元，同比

增长 10.62%，归属于上市公司股东的扣除非经常损益的净利润为 7.03

亿元，同比增长 6.83%，业绩符合预期。基本每股收益为 0.75 元。2018

年度利润分配预案为每 10 股派息 1.7 元（含税）。 

 公司点评 

坚守主业，非电业务拓展顺利 

公司主营业务除尘器及配套设备营业收入实现 57.42 亿元，同比

增长 25.11%，脱硫脱硝工程项目实现营业收入 29.82 亿元，同比略降

6.55%。非电业务放量，订单占比提升，2018 年新增订单合计 130 亿

元，同比增幅 38.30%。其中非电行业新增订单 83 亿元，占比达到

63.85%，实现了从传统火电向钢铁、水泥、焦化等非电领域烟气治理

的转型。作为老牌烟气治理龙头企业，公司技术储备丰富，自主研发

的干法脱硫集成气相 COA、集成 SCR 钢铁烧结超低排放工艺技术，

实现规模性成功投运，取得首钢京唐、唐钢集团、中铁装备、文丰钢

铁等十几家钢铁烧结超低排放合同，技术优势显著。随着烟气治理市

场重心继续转向非电，非电超低排放改造需求持续释放，看好公司未

来业绩稳健增长。  

布局非气新领域，新兴业务取得突破 

公司积极拓展非气环保领域业务，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，公司新兴业务取得实质性突破。公司已成功申请

水治理、固废处理、污染修复工程 3 项乙级设计资质，并计划在非电

细分领域治理技术、VOC 转轮技术、矿渣和污泥处置等方面展开技

术研发，形成非气之外的核心技术。 

拟发行可转债募集 18 亿，加强核心设备自主化生产 

公司 2018 年 10 月发布《公开发行可转换公司债券预案》，拟募

集不超过 18 亿元资金，2019 年 1 月获证监会受理，4 月对证监会出

具的《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》做出回复。
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 基本数据（2018） 

 报告日股价（元） 12.29 

 12mth A 股价格区间（元） 15.95/7.44 

 总股本（百万股/最新） 1069.05 

 无限售 A 股/总股本 100% 

 流通市值（亿元） 131.39 

 每股净资产（元） 4.72 

 PBR（X） 2.60 

  

 主要股东（2018 年） 

 龙净实业集团有限公司 17.17%

7%  龙岩市国有资产投资经营 

有限公司 

8.09% 

    

 

 

收入结构（2018 年） 

 除尘器及配套设备 61.07% 

 脱硫、脱硝工程项目 31.71% 

 水处理环保（设备）项目 2.66% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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募投项目中包括脱硫大气治理项目、VOCs 治理工程项目、烟气消白

治理工程项目等的设备组件，加强主营业务核心设备的自主化生产，

进一步把控公司大气治理项目整体效率与稳定性。 

表 1：公司募集资金投资计划（单位；亿元） 

项目名称 
项目总投

资金额 

募集资金

投入金额 

项目建成达产后预

计每年销售收入 

项目建成达产后预计税

后内部收益率 

环保输送装备及智能制造项目 6.86 6.00 4.21 14.46% 

高性能复合环保吸收剂项目 2.28 2.00 2.08 25.29% 

废水处理产品生产与研发基地

建设项目 6.58 6.00 7.71 16.08% 

VOCs 吸附浓缩装置和氧化焚

烧装置生产线建设项目 2.74 2.50 5.51 15.57% 

烟气消白产品生产线建设项目 1.23 1.00 2.10 25.26% 

燃煤烟气智慧环保岛应用数据

中心项目 0.55 0.50 0.70 33.30% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

风险因素 

市场竞争加剧导致毛利率下降风险；项目进度不达预期风险。 

 投资建议： 

未来六个月内， “谨慎增持”评级。 

我们预测 2019-2021 年公司实现归属母公司的净利润分别为 8.88

亿元、10.63 亿元、11.96 亿元，同比增长 10.81%、19.75%、12.48%，

相应每股收益为 0.83 元、0.99 元、1.12 元，对应的动态市盈率分别

为 14.80 倍、12.36 倍、10.99 倍。公司非电业务转型顺利，坚守大气

治理基本盘，同时拓展非气领域，开拓新市场，看好公司发展前景，

首次给予公司“谨慎增持”评级。 

 

数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万

元） 

2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 9,402  10,812  12,288  13,681  

年增长率 15.90% 15.00% 13.65% 11.33% 

归属于母公司的净利润 801.22  887.85  1,063.19  1,195.91  

年增长率 10.62% 10.81% 19.75% 12.48% 

每股收益（元） 0.75 0.83 0.99 1.12 

PER（X） 16.40 14.80 12.36 10.99 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,694  3,098  3,521  3,920    营业收入 9,402  10,812  12,288  13,681  

存货 7,356  8,818  9,589  10,941    营业成本 7,138  8,211  9,345  10,423  

应收账款及票据 4,828  4,793  6,121  6,044    营业税金及附加 64  92  101  107  

其他 477  480  576  603    营业费用 220  244  278  313  

流动资产合计 15,354  17,188  19,807  21,508    管理费用 499  811  922  1,026  

长期股权投资 10  10  10  10    财务费用 72  28  13  10  

固定资产 989  943  891  840    资产减值损失 145  0  0  0  

在建工程 89  132  187  247    投资收益 32  0  0  0  

无形资产 439  462  487  514    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 1,974  909  1,083  1,314    营业利润 947  1,051  1,257  1,414  

非流动资产合计 3,500  2,457  2,658  2,925    营业外收支净额 (2) (2) (2) (2) 

资产总计 18,854  19,645  22,465  24,433    利润总额 945  1,049  1,254  1,411  

短期借款 1,545  984  1,206  1,086    所得税 140  155  185  208  

应付账款及票据 3,779  4,155  4,923  5,258    净利润 805  894  1,069  1,203  

其他 7,647  8,540  9,550  10,398    少数股东损益 4  6  6  7  

流动负债合计 12,972  13,679  15,680  16,742    归属母公司股东净利润 801  888  1,063  1,196  

长期借款和应付债券 647  0  0  0    财务比率分析 

    其他 146  147  146  146    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 793  147  146  146    总收入增长率 15.90% 15.00% 13.65% 11.33% 

负债合计 13,765  13,826  15,825  16,888    EBITDA 增长率 11.20% 5.08% 16.60% 11.61% 

少数股东权益 40  46  52  59    EBIT 增长率 12.93% 5.92% 17.67% 12.13% 

股东权益合计 5,089  5,820  6,640  7,545    净利润增长率 10.62% 10.81% 19.75% 12.48% 

负债和股东权益总计 18,854  19,645  22,465  24,433    

     现金流量表（单位：百万元） 

   

  毛利率 24.08% 24.06% 23.95% 23.81% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 11.95% 10.92% 11.20% 11.23% 

净利润 805  888  1,063  1,196    EBIT/总收入 10.84% 9.98% 10.33% 10.41% 

折旧和摊销 118  101  107  113    净利润率 8.52% 8.21% 8.65% 8.74% 

营运资本变动 (2,195) 934  (517) (387)             

经营活动现金流 414  1,957  672  939    资产负债率 73.01% 70.38% 70.44% 69.12% 

     

  流动比率 1.18 1.26 1.26 1.28 

资本支出 (51) (123) (135) (148)   速动比率 0.62 0.61 0.65 0.63 

投资收益 32  0  0  0              

投资活动现金流 (1,692) (123) (135) (148)   总资产回报率（ROA） 4.27% 4.55% 4.76% 4.92% 

     

  净资产收益率（ROE） 15.87% 15.38% 16.14% 15.97% 

股权融资 0  0  0  0    

     负债变化 646  (647) 0  0    EV/营业收入 0.94  0.98  0.82  0.69  

股息支出 (203) (225) (249) (298)   EV/EBITDA 8 9 7 6 

融资活动现金流 1,819  (1,430) (114) (392)   PE 16 15 12 11 

净现金流 540  404  423  399    PB 3 2 2 2 

数据来源：Wind，上海证券 
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