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脱硝和海外业务是未来主要增长点 

 

 龙净环保（600388.SH） 

推荐  首次评级 
投资要点：   
 

1．事件 

近日，我们调研了龙净环保。 

2．我们的分析与判断 
（一）公司是国内除尘脱硫行业龙头 

除尘领域公司多年排名第一，市场涉及电力、冶金、建材等行

业。除尘器生产企业约 200 家，市场份额排名前五名的公司是龙净

环保、菲达环保、兰州电力修造厂、浙江天洁集团、浙江信雅达环

保公司。脱硫领域按国家发改委和中电联的统计，公司在 2010 年

底累计投运的脱硫工程容量排全行业第七位，累计签订合同的脱硫

工程容量排名第四位，脱硫项目新接订单排第二位，主要竞争对手

中五大电力集团下属脱硫公司占脱硫市场的半壁江山。 

（二）脱硝有望成为未来主要增长点 
在“十二五”期间，环保部将颁布新的工业废气排放标准，氮

氧化物指标将首次列入排放控制的限制性指标，脱硝市场是“十二

五”期间大气环保领域新的增长点。 
我国火电新增投资速度可能将放缓，但是现役机组目前使用效

率和排放指标不能满足现行标准，改造市场将出现一定需求。另外，

我国能源建设重心转移至西部缺水地区以及钢铁行业脱硫治理的

战略机遇也将促进公司业务的快速发展。 

（三）海外市场开拓步伐将不断加快 
新兴经济体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，印度、印尼、越南、巴西等

发展中国家的电力建设将进入快速发展时期，海外市场将会形成对

国内市场的有力补充。 
2010 年公司海外市场实现了规模性突破，印度阿达尼 7 台 66

万 KW 机组电除尘器、印度 KSK 公司 6 台 66 万 KW 机组电袋项

目以及出口博茨瓦纳、塞尔维亚、日本三菱等大型电除尘器项目的

签订，标志着公司国际化进程迈出了实质性的步伐。印尼加里曼丹

电厂总包项目的签订，漳州腾龙芳烃总包项目的有效执行，使公司

工程总包战略取得了良好的开局。 

3．投资建议 
我们预测公司 2011-2013 年营业收入分别为 41.7 亿、52.4 亿、

66.1 亿元，EPS 分别为 1.22、1.51、1.88 元，对应当前 PE 分别 21X、

17X、13X，在同类环保设备公司中相对估值偏低。我们预计公司

未来年均增长率将不会低于 20%，公司海外业务的发展速度很可能

带来惊喜。我们看好公司未来发展前景，首次给予公司“推荐”投

资评级。  
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 市场数据 时间 2011.5.27 

A 股收盘价（元） 25.82 

A 股一年内最高价（元） 38.34 

A 股一年内最低价（元） 25.51 

上证指数 2709 

市净率 2.63 

总股本（万股） 21381 

实际流通 A 股（万股） 20790 

限售流通 A 股（万股） 591 

流通 A 股市值（亿元） 53.68 
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表 1：龙净环保（600388）财务报表预测 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

货币资金 1045  971  1061  1265  1498 营业收入 3417 3345  4176  5240 6606 

应收票据 189  319  398  499  630 营业成本 2743 2646  3325  4177 5274 

应收账款 560  775  967  1214  1530 营业税金及附加 57  38  48  60  75  

预付款项 448  357  357  357  357 销售费用 71  91  113  142  179  

其他应收款 117  141  141  141  141 管理费用 220  296  370  464  585  

存货 1862  2220  2789  3504  4424 财务费用 -1  -1  3  1  -1  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 15  24  27  29  32  

长期股权投资 0  2  2  2  2  公允价值变动收益 0  1  1  1  1  

固定资产 306  316  328  313  297 投资收益 2  2  2  2  2  

在建工程 51  74  47  47  47  汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0  营业利润 313  253  293  369  465  

无形资产 122  176  171  166  161 营业外收支净额 14  23  23  23  23  

长期待摊费用 2  4  6  8  10  税前利润 327  276  316  392  488  

资产总计 4886  5711  6624  7873  9454 减：所得税 60  45  53  66  83  

短期借款 14  59  0  0  0  净利润 267  231  263  326  405  

应付票据 16  5  0  0  0  母公司净利润 258  229  260  323  401  

应付账款 748  764  947  1189  1502 少数股东损益 9  2  3  3  4  

预收款项 1984  2512  3172  4000  5044 基本每股收益 1.24  1.10  1.22  1.51  1.88  

应付职工薪酬 4  4  4  4  4  稀释每股收益 1.24  1.10  1.22  1.51  1.88  

应交税费 35  77  77  77  77  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

其他应付款 23  48  48  48  48  成长性      

其他流动负债 18  7  0  0  0  营收增长率 17.11% -2.11% 24.87% 25.46% 26.09%

长期借款 1  121  106  90  75  EBIT 增长率 43.86% -15.94% 17.21% 23.76% 24.26%

预计负债 0  0  0  0  0  净利润增长率 47.63% -11.29% 13.90% 23.99% 24.29%

负债合计 2870  3621  4385  5448  6800 盈利性      

股东权益合计 2016  2091  2240  2425  2655 销售毛利率 19.72% 20.88% 20.38% 20.28% 20.17%

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 7.80% 6.90% 6.29% 6.22% 6.13% 

净利润 267  231  263  326  405 ROE 13.08% 11.15% 11.85% 13.57% 15.40%

折旧与摊销 0  38  22  22  22  ROIC 12.93% 10.02% 11.30% 13.04% 14.93%

经营现金流 214  167  283  364  425 估值倍数      

投资现金流 -109  -295  -2  -2  -2  PE 20.84 23.49  21.21  17.10 13.76 

融资现金流 468  57  -191  -157  -189 P/S 1.57  1.60  1.32  1.05  0.84  

现金净变动 573  -70  90  205  233 P/B 2.80  2.69  2.51  2.32  2.12  

期初现金余额 430  1045  971  1061  1265 股息收益率 1.94% 1.86% 2.06% 2.55% 3.17% 

期末现金余额 1045  971  1061  1265  1498 EV/EBITDA 13.50 14.83  13.48  10.53 8.11  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 



  
 

公司简评研究报告/环保行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 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）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 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。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 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%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 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。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 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。该评级由分析师给出。 

邹序元，环保及公用事业行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨

询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，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。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。 
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