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公用事业 [Table_StockInfo] 

龙净环保（600388） 谨慎推荐 

 首次评级 
 

环保 

 
[Table_Title] 

主业平稳增长，三方向寻求突破 
分析师： 谢达成 xiedc@guosen.com.cn 021-60933161     SAC 执业证书编号：S0980210040032 

分析师： 徐颖真 xuyz@guosen.com.cn 021-68864007     SAC 执业证书编号：S0980209080429  

事项： 

[Table_Summary] 近期对龙净环保进行调研，了解了公司的发展战略和基本经营情况。 

评论： 

 公司是国内除尘和脱硫领域的市场化龙头 

龙净环保是国内大气污染治理龙头，目前利润主要来源于除尘和脱硫业务，09 年两块业务收入贡献分别占 43%和

34%，营业利润分别占 47%和 28%。除尘领域公司排名多年第一，涉及电、袋、电袋除尘，除尘市场涉及电力、冶

金等行业；市场规模维持约 200 多亿元，公司目前市场份额接近 10%；脱硫领域公司排名前四，在脱硫市场化（剔

除电力集团下属环保公司）方面排名第一，主要集中于传统火电脱硫。按年均新增 3000 万 KW 火电机组保守测算，

火电脱硫市场年均约为 100-120 亿元（新建/改造/更新需求年均可达 45 亿/30 亿/34 亿），目前国电、华电、中电投、

大唐集团下属环保公司占据半壁江山，龙净环保占据 10%左右。 

 除尘和国内火电脱硫业务将小幅增长，构成业绩的稳定贡献点 

预计除尘和传统火电脱硫业务仍将小幅增长：（1）市场格局趋于稳定。公司凭借技术竞争优势，市场占有率有望进

一步提升，但是由于基数大幅度较小。（2）利润率保持稳定。火电脱硫采用外购件，工程合同与原材料采购基本同

时进行，毛利率稳定在 15%左右；除尘业务 08、09 毛利率分别维持约 15%、20%，主要原材料钢材的价格 08、09

年分别处于高位和低位，预计毛利率将维持在 15%-20%左右。 

 2010 年房地产业务无相关收入将导致业绩稍微下滑 

2010 年较 09 年而言业绩或将有所下滑：（1）公司计划 2010 年脱硫除尘业务交货约 42 亿元，确认收入约 35 亿元，

同比增长约 15%，但是除尘毛利率由于钢材等原材料价格上升将有所下降，预计在 15%-20%左右，脱硫毛利率维

持约 15%，总体看脱硫除尘净利增长 10%-15%；（2）09 年地产贡献净利 5000 多万，折合 EPS 约 0.27 元，2010-2011

年无地产相关收入。 

 跨领域、跨地域、跨环节三方向寻求突破 

跨领域（钢铁烧结机脱硫、脱硝）：钢铁烧结机脱硫有望成为快速增长点，脱硝实质启动尚待加价政策出台 

钢铁烧结机脱硫方面，公司具有良好发展前景：（1）市场刚起步，增长快。预计市场总规模接近 200 亿元，按 09

年 7 月工信部出台的《钢铁行业烧结烟气脱硫实施方案》，2009-2011 年新增烧结机脱硫设备 100 台，对应规模约达

70-80 亿；（2）技术壁垒高，公司竞争优势明显。公司已做了福建三钢、宝钢梅钢等项目，目前看公司的干法循环
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流化床工艺最适合该领域，竞争者虽纷纷想涉足，但不具备技术先发优势。预计市场一旦启动公司将占据绝大多数

的市场份额，同时尽管总体市场规模不及火电脱硫，但毛利率将高出脱硫 5-6 个百分点。当前建设进度低于预期主

要是因为钢铁企业动力不足，同时需要对已建项目进行验收，公司手中暂无新订单。但实际进度大幅滞后将加大“十

二五”后期建设压力，预计未来动力不足问题可通过价格杠杆解决（如福建地区实行差别电价），因此钢铁烧结脱硫

最有可能成为公司未来 2-3 年业绩的快速增长点。 

脱硝方面公司虽有涉及，但短期内较难成为业绩增长点：（1）脱硝当前主要集中于广东等部分地区，整个行业实质

启动仍需脱硝加价出台。（2）脱硝技术难度不会比脱硫高，竞争激烈，设备造价很可能一开始就处于低位，对应加

价也较可能低于脱硫，预计在 1 分钱/千瓦时左右；同时由于新建机组要求炉内脱硝，锅炉厂商首先将瓜分掉很大市

场份额。 

跨地域（国外市场）：国际大单的获取有助于进一步开拓国外市场 

由于国内火电除尘、脱硫 EPC 市场格局趋于稳定，公司积极拓展国外市场，国内产品性价比高，适合许多发展中国

家需求，但鉴于国外项目风险，公司显得较为谨慎。预计近期所获得印尼 10 亿订单（包括主体设备）将为公司进一

步开拓国际市场提供示范。 

跨环节（脱硫 BOT 或委托运营）：取决于市场开放程度，将成为稳定的利润来源 

基于：（1）实现脱硫 BOT 或委托运营有利于电厂、运营商之间形成有效监督机制，提高脱硫效果，同时实现专业运

营可以提高投资回报率，龙净凭借经验和技术优势回报率可达 15%，因此是发展方向。但目前全国只开放 10 台机

组进行试点，龙净占据 2 台，市场进一步开放将依据试运行效果而定。（2）公司目前已做新疆项目，计划投资 5 个

亿用于 BOT 项目，预计形成 7500 万净利，成为稳定的利润来源，但进展取决于市场开放程度。 

 

 盈利预测 

初步预测，2010、2011 年公司 EPS 分别为 1.12 元、1.23 元，2010 年对应动态 PE 水平为 23.8 倍。若考虑公司向

3 个方向突破可能带来的增长，其估值水平并不高，首次给予“谨慎推荐”。相关政策出台导致公司在跨地区、跨环

节、跨领域任意一方向的突破都将成为公司股价的催化剂，风险在于相关市场开放拖延。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

免责条款: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

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、刊登。 

 


