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公司研究 公司点评 首次评级：短期_推荐，长期_A 

向非火电行业和海外市场拓展 

——龙净环保(600388)公司点评 

核心观点 股价走势图 

公司公布三季报：前三季度，净利润 1.69 亿元；每股收益 0.75 元；业

绩符合预期。 

1、收入略微下滑。前三季度，公司实现营业收入 22.45 亿元，同比下

降 9.3%；实现归属于母公司股东净利润 1.69 亿元，同比下降 5.8%；

公司营业收入和利润下降的主要原因是公司去年沈阳都市阳光项目确

认利润 5000 多万，而今年无地产相关收入。 

2、除尘器业务和脱硫业务稳步增长。公司除尘器业务和脱硫业务前三

季度稳步增长；长远来看，“十二五”期间，国家对部分地区和新建项

目实行除尘 50mg/Nm3，甚至 30 mg/Nm3 的新标准，公司在电除尘器、

电袋除尘器、布袋除尘器上的技术优势将得到更加广泛的应用，新建和

改造市场将保持一定的市场容量。国家也将适时推出 SO2 排放浓度低

于 200 mg/Nm3 的新标准，已建成投运的一大批脱硫装臵都将面临技

术改造，随着节能减排强制性指标的实施，脱硫市场将在“十二五”期

间快迅启动。国内非火电行业特别是钢铁行业的污染治理将给公司的脱

硫、电尘器业务带来新的发展机遇。 

3、进军海外取得突破。随着新兴发展中国家电力需求的增加，电力建

设市场的兴起，将给国内大气污染治理行业带来新的机遇，形成对国内

市场的有力补充。公司 7 月取得了印尼加里曼丹电厂项目工程总包合

同，工程项目包含两台 60MW 火力发电机组及电除尘设备，合同总额

约为 11.3 亿元人民币。公司已经打开国际市场，伴随着美欧企业基本

退出了除尘脱硫设备的市场，公司产品在国家上相对于日本有着明显的

性价比优势，需求新的增长点指日可待。 

4、盈利预测和估值。预计 2010-2012 年公司营业收入分别为 31.1 亿

元、35.65 亿元、41 亿元，每股收益 1.01 元、1.32 元、1.52 元，对应

市盈率分别为 34、26、23 倍，估值较低，给予推荐-A 评级。 

 

 

 

 

 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 3416.84  3106.30  3565.00  4099.75  

同比增速(%) 17.11% -9.09% 14.77% 15.00% 

净利润(百万) 257.62  209.56  274.28  315.27  

同比增速(%) 47.63% -18.65% 30.88% 14.95% 

EPS(元) 1.239  1.008  1.319  1.516  

P/E 27.82  34.20  26.13  22.73  
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 20790.00 

流通A股(万股) 20790.00 

52周内股价区间(元) 24.06-39.31 

总市值(亿元) 68.11 

总资产(亿元) 48.86 

每股净资产(元) 9.47 

目标价 
6个月  

12个月  
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表 1：龙净环保盈利预测表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：国都证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2290  2918  3417  3106  3565  4100  

减: 营业成本 1903  2453  2743  2531  2890  3322  

营业税金及附加 34  20  57  52  59  68  

营业费用 55  61  71  65  74  86  

管理费用 114  158  220  200  230  265  

财务费用 7  10  -1  -3  -23  -24  

资产减值损失 16  11  15  10  6  6  

加: 投资收益 19  2  2  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  0  

营业利润 179  207  313  252  329  378  

加: 其他非经营损益 2  9  14  3  5  6  

利润总额 181  216  327  255  334  384  

  减: 所得税 53  34  60  38  50  58  

      净利润 128  183  267  217  284  326  

  减: 少数股东损益 4  8  9  7  10  11  

归属母公司股东净利润 124  175  258  210  274  315  

每股收益(EPS) 0.60  0.84  1.24  1.01  1.32  1.52  

市盈率(P/E) 58  41  28  34  26  23  
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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