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本报告导读： 

在大气治理主题持续发酵的背景下，高分红预期以及 13 年无减持压力将触发公司股

价估值回归，给予增持评级。 

投资要点： 

[Table_Summary]  传统优势业务奠定业绩基础，脱硫脱硝工程带来业绩弹性。“十二五”

期间国家收紧电力、钢铁、水泥等高污染行业的排放标准，催生每年

90 亿的市场需求。公司除尘业务坚持龙头战略，在火电厂除尘领域

市场占有率 30%以上，大型机组市场占有率 50%以上；脱硫脱硝工

程业务占比 30%，13 年行业增速 100-150%，为“十二五”增速和建

设高峰，我们预计公司将同步受益于行业爆发增长； 

 业绩增长亮点：(1)试水印度市场，积累海外项目经验；(2)联手美国

企业布局脱硝催化剂再生领域，低成本优势抢占耗材市场先机；(3)

参与广州发展增发，13 年 7 月解禁后有望贡献投资收益； 

 公司是环保板块中唯一具有高分红预期的标的。2008 年至 11 年，每

10 股分红派息 4.5-5 元，2011 年每股资本公积 5.5 元。根据分红政策

及以往惯例，我们认为 2012 年高分红率值得期待； 

 13 年为公司股权激励业绩考核的最后一年，基本面风险较小。根据

解锁条件下限，12 年 EPS 不低于 1.2 元、13 年 EPS 不低于 1.3 元 

 盈利预测：预计公司 12-14 年 EPS 为 1.30/1.55/1.72 元。公司经过十

余年经营进入稳定发展期，复合增速 15-20%，动态估值 15-20 倍；

我们认为在现阶段大气治理主题持续发酵的背景下，公司具有高分

红预期且 13 年无减持压力，股价具有估值回归动力。目前环保公司

13 年动态 PE 30 倍，大气治理相关标的平均动态 PE 27 倍。公司基

本面风险小、估值具有吸引力且存在股价触发因素，我们给予公司

2013 年 21 倍 PE，目标价 33 元，给予“增持”评级。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 3,345 3,515 3,935 4,285 4,960 

(+/-)% -2% 5% 12% 9% 16% 

经营利润（EBIT） 273 305 316 363 411 

(+/-)% -16% 12% 3% 15% 13% 

净利润 229 252 278 332 368 

(+/-)% -11% 10% 10% 19% 11% 

每股净收益（元） 1.10 1.18 1.30 1.55 1.72 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

经营利润率(%) 8.2% 8.7% 8.0% 8.3% 

净资产收益率(%) 11.1% 11.0% 11.0% 11.8% 11.7% 

投入资本回报率(%) 23.6% 14.3% 9.8% 15.7% 9.3% 

EV/EBITDA 15.0 15.4 16.4 11.9 13.4 

市盈率 24.0 22.3 20.3 17.0 15.3 

股息率 (%) 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 33.00 

 上次预测： 29.00 

当前价格： 25.44 

2013.01.23 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 17.62-27.78 

总市值（百万元） 5,439 

总股本/流通 A 股（百万股） 214/210 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 98% 

日均成交量（百万股） 0 

日均成交值（百万元） 81 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 2,380 

每股净资产 11.13 

市净率 2.3 

净负债率 30% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2011A 2012E 

Q1 0.17 0.17 

Q2 0.36 0.39 

Q3 0.28 0.28 

Q4 0.37 0.46 

全年 1.18 1.30 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 24% 8% 14% 

相对指数 16% 0% 14% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《一季度经营平稳，海内外市场兼具亮点》

2012.04.26 

《海外总包市场打响第一炮》2010.06.17 

《出差小结-联合调研:与公司探讨下游需求，

具体包括火电、非火电尤其是钢铁、出口需》
2010.06.07 

《大浪淘沙 方显英雄本色》2010.06.06 

《龙净环保公司 2010-05-26 调研提纲》

2010.05.20 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2013.01.23 

股票研究 

工业 

资本货物 

 

[Table_Stock] 
龙净环保（600388） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 33.00 

 上次预测： 29.00 

当前价格： 25.44 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.longking.com.cn 

 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 17.62-27.78 

市值（百万） 5,439 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入      3,345 3,515 3,935 4,285 4,960 

营业成本      2,646 2,666 3,061 3,321 3,849 

税金及附加      38 41 52 52 61 

销售费用      91 113 105 123 145 

管理费用      296 390 401 426 494 

EBIT      273 305 316 363 411 

公允价值变动收益      1 -1 0 0 0 

投资收益      2 3 3 6 18 

财务费用      -1 -11 -3 -17 -5 

营业利润      253 293 321 385 434 

所得税      45 64 63 74 86 

少数股东损益      2 2 2 2 2 

净利润      229 252 278 332 368 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      972 561 300 1,092 300 

其他流动资产      0 0 0 0 0 

长期投资      340 364 372 380 388 

固定资产合计      390 608 700 765 795 

无形及其他资产      179 197 217 226 240 

资产合计      5,711 5,977 6,655 6,907 8,652 

流动负债      3,484 3,608 4,086 4,045 5,459 

非流动负债      137 39 502 504 507 

股东权益      2,050 2,290 2,525 2,814 3,140 

投入资本(IC)      970 1,710 2,628 1,889 3,569 

现金流量表           

NOPLAT      229 244 258 297 334 

折旧与摊销      40 42 53 60 66 

流动资金增量      -36 -527 -328 814 -1,636 

资本支出      -108 -271 -144 -112 -87 

自由现金流      125 -511 -161 1,058 -1,324 

经营现金流      167 -212 -8 1,186 -1,221 

投资现金流      -295 -287 -149 -114 -77 

融资现金流      57 81 -104 -280 506 

现金流净增加额      -70 -418 -261 792 -792 

财务指标           

成长性           

收入增长率      -2.1% 5.1% 11.9% 8.9% 15.8% 

EBIT 增长率      -15.9% 11.7% 3.4% 14.9% 13.3% 

净利润增长率      -11.3% 10.3% 10.1% 19.4% 11.2% 

利润率           

毛利率      20.9% 24.2% 22.2% 22.5% 22.4% 

EBIT 率      8.2% 8.7% 8.0% 8.5% 8.3% 

净利润率      6.8% 7.2% 7.1% 7.7% 7.4% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      11.1% 11.0% 11.0% 11.8% 11.7% 

总资产收益率(ROA)      4.0% 4.2% 4.2% 4.8% 4.3% 

投入资本回报率(ROIC)      23.6% 14.3% 9.8% 15.7% 9.3% 

运营能力           

存货周转天数      281 312 310 280 300 

应收账款周转天数      73 84 90 90 90 

总资产周转周转天数      578 607 586 11 64 

净利润现金含量      0.73 -0.84 -0.03 3.58 -3.31 

资本支出/收入      3% 8% 4% 3% 2% 

偿债能力           

资产负债率      63.4% 61.0% 68.9% 65.9% 69.0% 

净负债率      -38.6% -11.7% 17.2% -20.9% 24.6% 

估值比率           

PE      24.0 22.3 20.3 17.0 15.3 

PB      2.7 2.5 2.2 2.0 1.8 

EV/EBITDA      15.0 15.4 16.4 11.9 13.4 

P/S      1.6 1.6 1.4 1.3 1.1 

股息率      0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势

0%

5%

9%

14%

19%

24%

10A11A 12E 13E 14E 15E 16E 17E 18E 19E

净资产收益率(%)

投入资本回报率(%)

 

净资产(现金)/净负债

-2177

-1569

-961

-353

255

863

10A 12E 14E 16E 18E

-42%

-29%

-15%

-2%

11%

25%

净负债(现金)(RMB)

净负债/净资产(%)

 

77103

http://www.microbell.com


                                                      龙净环保（600388） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 10 

 

目 录 

1. 优势业务奠定业绩基础，脱硝爆发带来业绩弹性 ..............................4 

1.1. 除尘业务坚持龙头战略，高端市场占有率不断提升 ...................4 

1.2. 脱硫脱硝受益行业爆发，为 13 年业绩增长带来弹性 .................5 

2. 业绩增长点 ..............................................................................................6 

2.1. 试水印度市场，积累海外项目经验，确保收入增长 ...................6 

2.2. 联手美企布局催化剂再生领域，低成本优势进入耗材市场 .......6 

2.3. 对外投资提升利润水平，13 年有望贡献投资收益 ......................6 

3. 13 年为股权激励最后考核年，打开业绩释放空间 .............................6 

4. 近 5 年分红率 40%以上，12 年高分红率值得期待 .............................7 

5. 盈利预测：基本面无风险、估值具有吸引力 ......................................8 

 

77103

http://www.microbell.com


                                                      龙净环保（600388） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 10 

 

1. 优势业务奠定业绩基础，脱硝爆发带来业绩弹性 

1.1. 除尘业务坚持龙头战略，高端市场占有率不断提升 

 

公司具有专业完备的环保产品生产体系，业务范围涉及成套除尘器、湿

法及干法脱硫、脱硝、电建总包等，下游需求来自火电厂、钢铁厂、垃

圾焚烧等领域。公司是大气治理领域的龙头企业之一，生产制造水平和

成本控制能力在业内名利前茅。 

 

图 1 2007-2012H1 收入和净利润水平  图 2 207-2012H1 毛利率和净利率水平 
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数据来源：wind,国泰君安证券研究  数据来源：wind,国泰君安证券研究 

 

传统除尘业务稳步发展，脱硫脱硝业务带来业绩弹性。传统的除尘器及

配套设备业务占公司收入的 60%左右，每年保持 5-10%的平稳增长，贡

献收入 20-25 亿元，奠定业绩基础。 

 

图 3 2012H1 公司收入构成，除尘占比 60%，脱硫脱硝工程占比 33%  
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资料来源：Wind, 国泰君安证券研究 

 

烟气排放新标准催生除尘改造需求，公司坚持龙头战略，不断突破高端

市场。“十二五”期间，国家提高了电力、钢铁、水泥等高污染行业的

排放标准，催生巨大改造空间。根据估算，火电厂每年除尘改造市场约

50 亿元，钢铁 30-40 亿元，水泥 5 亿元。公司在火电厂除尘领域龙头地

位稳固，市场占有率 30%以上，在大型 30 万以上机组的市场占有率 50%
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以上，且占比仍有提升趋势。 

 

表 1  “十二五”电力、钢铁、水泥每年除尘需求 90 亿 

电力行业市场需求 50 亿/年 

 改造单价（元/千瓦） 30 

 每年改造装机(千瓦) 10000 万 

 新建单价（元/千瓦） 50 

 每年新建装机(千瓦) 4000 万 

钢铁行业市场需求 35 亿/年 

 预计“十二五”除尘需求 150-200 亿  

水泥行业市场需求 2.5-3 亿 

 每条生产线投资(万元) 500 

  “十二五”改造生产线 250 

数据来源:国泰君安证券研究  

 

表 2 2011 年火电厂大气污染物排放标准收紧除尘排放限值   

序号 
燃料和热能转

化设施类型 

燃料和热能转化设施类

型 
使用条件 2011 标准 

重点地区排

放限值 

1 燃煤锅炉 烟尘 全部 30 20 

2 

以油为燃料的

锅炉或燃气轮

机组 

烟尘 全部 30 20 

3 

以气体为燃料

的锅炉或燃气

轮机组 

烟尘 

天然气锅炉及燃气轮机组 5 

5 其他气体燃料锅炉及燃气轮机组 10 

其他气体燃料燃气轮机组 120 

4 

燃煤锅炉，以

油、气体为燃料

的锅炉或燃气

轮机组 

烟气黑度（林格曼黑度，

级） 
全部 1 1 

数据来源：《火电厂大气污染物排放标准》，国泰君安证券研究     

 

1.2. 脱硫脱硝受益行业爆发，为 13 年业绩增长带来弹性 

 

脱硝工程建设进度受政策及“问责力量”驱动，与脱硝电价关系渐弱，

预计行业 13 年增速将达 100-150%。从 12 年 12 月底至今，电监会公布

节能减排电价政策执行情况、环保部官员关于表示氮氧化物有望首次出

现拐点、发改委对 2011 年未完成节能目标的省份进行通报批评、环保部

官员表示“两会”前必须完成主要污染物减排核查工作等行政信号密集

出现。我们预计 13 年全年脱硝改造与新建装机 1.4-1.75 亿千瓦，相比

2012 年的 6280 万千瓦，增速将达到 100%～150%。脱硫脱硝工程收入

占比 30%左右，我们预计公司将同步受益于行业爆发增长。 
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图 1：脱硝装机计划增速（参照减排目标责任书） 
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数据来源：《“十二五”主要污染物总量减排目标责任书》，国泰君安证券研究 

 

 

2. 业绩增长点 

2.1. 试水印度市场，积累海外项目经验，确保收入增长 

 

2012 年 3 月，公司与印度比莱钢铁厂签订锅炉岛工程总包合同。工期

20 个月，合同规模 3.5 亿人民币。公司试水海外总包项目，意在扩大收

入规模，积累海外项目经验，希望未来能在国内外市场扩大电建总包业

务，保证收入规模增长。 

 

2.2. 联手美企布局催化剂再生领域，低成本优势进入耗材市场 

 

根据公司网站公告，2012 年 11 月公司与美国 CoaLogix 公司在上海成立

龙净科洁环保技术（上海）有限公司，正式启动催化剂再生业务。

CoaLogix 具有技术上的优势，而龙净环保作为中国环保企业的龙头，具

有本土优势，两者属于优势互补、强强联手。 

 

催化剂作为脱硝运营中的耗材，占运营成本的 25-30%。若按照《全国重

点污染物减排责任书》规定的 4 亿火电装机全部投运脱硝运营，每年的

催化剂需求 30-50 亿。再生的催化剂具有成本优势，是全新催化剂价格

的 60%左右，极具吸引力。我们认为布局催化剂再生领域是一个良好的

开端，后续业务空间值得期待。 

 

2.3. 对外投资提升利润水平，13 年有望贡献投资收益 

 

2012 年 6 月公司以 6.42 元/股的价格参与了广州发展（600098）增发，

持股 4370 万股，使用资金 2.8 亿元，锁定期十二个月。该投资采用成本

法核算，目前浮盈 2000-3000 万，假如 2013 年解禁，将有可能为公司贡

献投资收益。 

 

3. 13 年为股权激励最后考核年，打开业绩释放空间 
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2011 年 4 月公司实施股权激励计划，一次性授予 72 名高管和核心骨干

人员 599 万股限制性股票，占总股本的 2.76%。授予价格 15.60 元(调整

后)。 

 

股权激励解锁需满足两个指标，净利润指标和 ROE 指标。每一年度的

解锁条件为： 

 年度净利润与前三年的平均净利润相比增长不低于 8%； 

 加权平均净资产收益率不低于 10%； 

 以上二项指标不低于同行业同期水平。 

 

表 3  2012-14 年股权激励解锁安排    

授予日：2011.4.11 第一解锁期 第二解锁期 第三解锁期  

行权时间 2012.4.18-2013.4.18 2013.4.18-2014.4.18 2014.4.18-2015.4.18 合计 

摊销成本(万元) 5,840.25 2,246.25 898.5 8,985.00 

对净利润的影响(万元） 4,964.21 1,909.31 763.73 7,637.25 

解锁数量（万股） 236 180 180 591 

占总股本比例 1.10% 0.83% 0.83% 2.76% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究    

 

股权激励提供业绩保障。根据我们测算，若达解锁条件，2012 年 EPS 应

高于 1.2 元，业绩下限在 1.2-1.3 之间，2013 年 EPS 下限在 1.3-1.4 之间。

2013 年是股权激励最后一个考核年度，2014 年 4 月进入第三、也就是

最后一个解锁期。 

 

表 4 按照净利润指标考核，股权激励解锁条件    

 扣非后净利润(万元） 净利润(万元) 非经常性损益（万元) 股本(万） EPS(元) 

2008A 16608.043 17450.2 -842.157 20790 0.84 

2009A 24634.57 25762.06 -1127.49 20790 1.24 

2010A 20221.73 22854.08 -2632.35 21381 1.07 

理论 2011 年保底利

润(孰低原则) 
22127.17    

2011A 22,256.65 25,200.65 -2,944.00 21381 1.18 

2012 年保底利润(孰

低原则) 
24160.67 NA 21381 不低于 1.2 

2013 年保底利润(孰

低原则) 
23990.06 NA 21381 不低于 1.3 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究    

注：年度净利润以扣除非经常性损益与扣除前的净利润相比的低者作为计算依据。 

 

 

4. 近 5 年分红率 40%以上，12 年高分红率值得期待 

 

龙净环保 2000 年 A 股上市，连续十余年现金分红，累计约 4 亿元，接

近首次募资。07 年至 11 年，每 10 股分红派息 3.3 元、4.5 元、5 元、4.8

元、5 元，近五年分红率维持在 40%以上。我们预计 12 年高分红率值得
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期待。 

 

表 5 公司前三年股利分配情况或资本公积转增股本和分红情况       

分红年度 
每 10 股送红

股数（股） 

每 10 股派息数

(元)（含税） 

每 10 股转增

数（股） 

现金分红的数额

（含税）(万元) 

归属于上市公司

股东的净利润(亿

元) 

现金分红占归属于

上市公司股东的净

利润的比率 

2007  3.3  5511 1.24 44.3% 

2008  4.5  75150 1.75 43.1% 

2009  5  10395 2.58 40.4% 

2010  4.8  102629 2.24 45.7% 

2011  5  106191 2.52 42.4% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究     

 

 

5. 盈利预测：基本面无风险、估值具有吸引力 

 

我们预计 2012-2014 年公司营业收入为 39.3、42.9、49.6 亿元，同比增

速 11.94%、8.9%、15.8%。归属母公司净利润 2.78 亿、3.32 亿、3.68 亿

元，同比增长 10.1%、19.4%、11.2%。EPS 分别为 1.30 元、1.55 元、1.72

元。 

 

表 5 盈利预测及基本假设       

分业务预测 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

除尘器及配套设备 1262 1477.1 2183.5 2243 2350 2500 2900 

Yoy -8.90% 17.00% 47.80% 2.70% 4.77% 6.38% 16.00% 

毛利率 16.20% 21.50% 20.90% 23.60% 23.00% 23.00% 23.00% 

脱硫、脱硝工程项目 1368.7 1175.9 813.5 942.6 1300 1500 1700 

毛利率 15.30% 16.10% 17.60% 25.20% 20.00% 21.00% 21.00% 

新疆 BOT 项目   34 45.12 45 45 50 

毛利率   43.20% 50.00% 45.00% 45.00% 45.00% 

环保设备安装 263.3 295.82 234.35 226.13 180 180 250 

毛利率 14.20% 13.20% 18.00% 13.60% 15.00% 15.00% 15.00% 

环保设备运输、服务、

边角料销售等 
2.02 92.85 55.57 32.93 35 35 35 

毛利率 64.90% 19.50% 43.70% 37.60% 35.00% 35.00% 35.00% 

水力发电 10.7 6.58 13.57 11.16 12 12 12 

房产销售及出租、物业

管理 
 366.61 9.41 13.02 13 13 13 

        

营业收入合计 2917.6 3416.8 3344.7 3515.2 3935 4285 4960 

yoy 27.40% 17.10% -2.10% 5.10% 11.94% 8.90% 15.75 
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营业成本合计 2,452.60 2,743.00 2,646.30 2,665.90 3060.55 3321.05 3849.30 

综合毛利率 15.90% 19.70% 20.90% 24.20% 22.2% 22.5% 22.4 

        

期间费用率合计 7.80% 8.50% 11.50% 14.00% 12.8% 12.4% 12.8% 

销售费用率 2.10% 2.10% 2.70% 3.20% 2.67% 2.87% 2.92% 

管理费用率 5.40% 6.50% 8.90% 11.10% 10.20% 10.00% 10/00% 

财务费用率 0.30% 0.00% 0.00% -0.30% -0.1% -0.4 -0.1% 

        

归属母公司净利润 174.5 257.6 228.5 252 278 332 368 

yoy 40.00% 7.50% 6.80% 7.20% 10.14% 19.44% 11.15% 

净利润率 6.00% 7.50% 6.80% 7.20% 7.40% 7.00% 6.90% 

EPS 1.04 1.35 1.1 1.19 1.30 1.55 1.72 

数据来源：国泰君安证券研究       

 

公司经过十余年发展进入成熟发展期，年均复合增速 15%-20%，常年动

态估值 15-20 倍，低于环保行业平均估值水平。我们认为在现阶段大气

治理主题持续发酵的背景下，公司是环保股中稀缺的具有高分红预期的

标的，且 13 年无减持压力，具有估值回归的动力。目前环保公司 13 年

动态 PE 30 倍，大气治理相关标的平均动态 PE 27 倍。公司基本面无风

险、估值具有吸引力且存在股价触发因素，我们给予公司 2013 年 21 倍

PE，目标价 33 元，给予“增持”评级。 

 

表 6: 大气板块相关公司估值(2013 年 1 月 21 日) 

代码 公司 
EPS PE 

2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E 

运营       

002573 国电清新 0.40 0.85 1.10 47 22 17 

设备       

300203 聚光科技 0.54 0.63 0.78 26 23 18 

002658 雪迪龙 0.73 1.00 1.36 32 24 17 

300137 先河环保 0.30 0.35 0.40 53 45 39 

工程       

600338 龙净环保 1.45 1.55 1.86 18 17 14 

600292 九龙电力 0.38 0.65 0.62 37 22 23 

002499 科林环保 0.43 0.47 0.52 41 37 34 

300056 三维丝 0.26 0.53 0.70 50 25 19 

 大气相关公司平均   38 27 23 

 环保行业平均   41 30 24 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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