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[table_main] 公司点评报告模板 
受疫情影响公司业绩略有下滑，“环保+

新能源”战略打开未来成长空间 

 ST 龙净 (600388.SH) 

谨慎推荐  维持评级 
核心观点：   

 事件：ST龙净发布 2022 年半年报：上半年实现营收 48.89 亿元，

同比增长 0.27%；实现归母净利润 3.82 亿元（扣非后 3.25 亿元），

同比下降 5.51%（扣非后下降 4.76%）。此外，公司发布了 2022 年

半年度利润分配方案公告，每 10股派发现金红利 2.5 元（含税）。

现金分红占 2022H1 归母净利润 70.01%。 

 装备业务保持稳定，运营业务收入实现较快增长。上半年公司

毛利率为 24.1%，同比增加 0.6pct,净利率为 7.9%，同比减少

0.5pct。分业务来看，环保装备制造及工程实现收入 43.5 亿元，

同比下降 0.98%，毛利率 23.2%，同比增加0.47pct,业务收入略有

下降，毛利率稳中有升。运营实现收入 4.13 亿元，同比增长 38.3%，

毛利率 26.8%，同比下降 10.57pct,运营收入实现较快增长，但受

疫情影响毛利率明显下降，预计下半年将有所好转。 

 充足的在手订单保障公司稳定经营。2022年上半年，公司签订工

程合同共计 54.90 亿元，其中二季度新增合同 33.47 亿元，期末在

手工程合同达到 214.78 亿元，在手工程及运营合同为公司持续的

规模性盈利和业务规模的快速提升奠定了坚实的基础。 

 受疫情影响部分募投项目延长建设周期。受疫情、行业变化等影

响，公司将募投项目“龙净环保输送装备及智能制造项目”、“龙

净环保高性能复合环保吸收剂项目”预定完成日期延长至 23 年 7

月 30 日，“龙净环保 VOCs 吸附浓缩装置和氧化焚烧装置生产线

项目”预定完成日期延长至 23年 11 月 30 日。公司根据市场变化

动态进行的合理调整，没有调整募投项目的投资总额和建设规模，

符合公司的长远发展规划。 

 环保业务依然保持强劲市场竞争力。上半年，公司各业务团队克

服疫情反复等因素的影响，主动出击，全力开拓市场。干法团队形

成“EPC+优质运维项目”的构架，为公司各团队起到良好示范；电

袋与管带团队新增合同 8.4 亿元，已成为公司主要的业绩增长点；

电除尘与脱硝团队中标海内外 11 个项目，其他业务团队市场开拓

也都取得良好业绩，公司环保业务依然保持强劲市场竞争力。 

 携手紫金矿业，明确“环保+新能源”战略目标。今年 5 月底，

公司完成控股股东变更，紫金矿业成为公司第一大股东。6月公司

董事会、监事会完成改组，新的董事会明确了公司未来将在巩固提

升现有环保业务的基础上，强力开拓新能源产业，寻找有优势的突

破口，在储能、材料、新能源装备、清洁能源等领域积极探索，以

形成环保+新能源双轮驱动的产业布局，打开公司未来成长空间。 

 投资建议：预计 2022/2023/2024 年公司归母净利润分别为

10.21/11.96/13.73 亿元，对应 EPS分别为 0.95/1.12/1.28 元/股，

对应 PE分别为 14.2x/12.1x/10.6x，维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：项目投产进度不及预期的风险；疫情导致产能利用率

下降的风险；行业竞争加剧的风险。 

 分析师 

 陶贻功 
：010-80927673 

：taoyigong_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130522030001 

 

严明 
：010-80927667 

：yanming_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130520070002 

 

研究助理 

梁悠南 
：010-80927656 

：liangyounan_yj@chinastock.com.cn 

 
市场数据 2022-08-04  

A 股收盘价(元) 13.55  

A 股一年内最高价(元) 14.07  

A 股一年内最低价(元) 7.77  

上证指数 3,189.04  

市盈率 16.15  

总股本（万股） 106,909.63  

实际流通 A股(万股) 106,909.63  

限售的流通 A股(万股) 0.00  

流通 A股市值(亿元) 144.86  

    

相对上证指数表现      2022-08-04 

 
资料来源：wind,中国银河证券研究院 
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附录： 

1.盈利预测 

表 1.龙净环保盈利预测 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入/百万元 11296.74  12756.56  14563.35  16807.54  

营业收入增长率 10.96% 12.92% 14.16% 15.41% 

归母净利润/百万元 860.35  1020.67  1195.54  1373.21  

归母净利润增长率 22.42% 18.63% 17.13% 14.86% 

毛利率 23.18% 22.47% 22.37% 22.11% 

EPS（摊薄，元/股） 0.80  0.95  1.12  1.28  

PE 10.78  14.19  12.12  10.55  

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

2.公司经营情况 

图 1：2017-2022H1 ST 龙净营业收入  图 2：2017-2022H1 ST 龙净归母净利润 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 3：2017-2022H1 ST 龙净毛利率与净利率  图 4：2017-2022H1 ST 龙净费用率 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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图 5：2017-2022H1 ST 龙净现金流  图 6：2021H1/2022H1 ST 龙净主营业务收入占比 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陶贻功，环保公用行业首席分析师，毕业于中国矿业大学（北京），超过 10年行业研究经验，长期从事环保公用及产业链上

下游研究工作。曾就职于民生证券、太平洋证券，2022 年 1月加入中国银河证券。 

严明，环保行业分析师，材料科学与工程专业硕士，毕业于北京化工大学。于 2018 年加入中国银河证券研究院，从事环保行

业研究。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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