
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

专用设备制造业/机械制造业股
票
研
究 

龙净环保(600388) 

脱硫业务翻番是公司增长的主动力 
——龙净环保 2008 年年报点评 

 张锦灿 吕娟    
 010-59312821 021-38676139    
 zhangjingcan@gtjas.com lvjuan@gtjas.com    

本报告导读： 
 公司2008年EPS为1.045元，符合预期，脱硫业务

翻番是公司收入和业绩增长的主要动力。 

投资要点： 
 2008 年公司营业收入、利润总额、归属母公司净利润分别为 29 亿、2.2

亿和 1.7 亿，同比分别增长 27.39%、19.60%和 40.39%，EPS 为 1.045 元，

业绩基本符合我们的预期。 

 净利润增速大幅高于营业收入增幅，主要是因为公司被评为高新技术企

业，2008 年所得税率由 25%降为 15%，对 EPS 的贡献为 0.17 元。 

 脱硫工程项目是公司收入和业绩增长的主要源泉：公司是集设备设计、

制造、安装、调试于一体的脱硫工程总承包商，控制成本能力强，对钢

价不是很敏感。因此，2008 年在钢价上涨大背景下，公司大力拓展脱硫

业务，不仅收入增长 120%，而且毛利率还增加 4.5 个百分点至 15.3%。

脱硫业务收入和毛利率的高增，使公司 2008 年整体毛利率仅下降不到 1
个百分点，避免了大幅下滑。总体来说，脱硫贡献了 47%的整体收入和

45%的业绩。 

 除尘业务增长较缓的原因分析：除尘业务每单合同额在千万元级别，远

低于脱硫工程项目的亿万元级别，相应地，除尘可以控制成本的因素较

少，对钢价较敏感。因此，2008 年公司相对缩减除尘业务，全年该业务

收入增长仅 1.76%，毛利率受钢价影响，下降 2.8 个百分点至 16.2%。 

 值得注意的是，2008 年脱硫业务收入占比首次超过除尘。行业层面看，

由于二氧化硫的环保政策明显严于烟尘，我们也更看好脱硫业务。 

 根据中电联统计，公司 2008 年累计脱硫合同全国第四、新接脱硫合同

全国第二。公司目前手持订单约 40 亿，其中脱硫、除尘分别占 63%、

37%，脱硫项目未来依然是公司增长主要动力。 

 目前钢价无上涨动力，公司毛利率将会提升。预计 2009-2011 年 EPS 分

别为 1.38、1.76 和 2.21 元，增发后全面摊薄的业绩分别为 1.03、1.31 和

1.64 元。行业目前平均 3.3 倍 PB 和 28 倍 PE，按增发后 2009 年业绩，

目标价为 25 元，维持“谨慎增持”评级。 

评级： 谨慎增持
 上次评级：谨慎增持

目标价格： ￥25.00
 上次预测： ￥12.30

当前价格： ￥20.43
2009.02.24

 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 9.45～25.80
总市值（百万元） 3,504
总股本/流通 A股（百万股） 167/129
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.77
日均成交量（百万股） 5.4
日均成交值（百万元）    84.8
 

资产负债表摘要（12/08） 
股东权益（百万元） 1,137.70
每股净资产 6.81
市净率 3.0
净负债率 -30.70%
 

EPS（元） 2008A 2009E
Q1 0.11 0.15
Q2 0.24 0.32
Q3 0.21 0.27
Q4 0.48 0.64
全年 1.04 1.38
 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M 
绝对升幅 47.6 70.3 9.0
相对指数 34.0 51.1 57.2

 

 

 

 

 

相关报告 
 
受益环保政策 需求稳定增长  

(09.02.16)

三季报符合预期  四季度会有不俗表

现 
(08.10.31)

公
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更
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,290 2,918 3,378 4,103 5,024
(+/-)% 28.1% 27.4% 15.8% 21.5% 22.4%
经营利润（EBIT） 186 217 275 350 448
(+/-)% -11.7% 16.7% 26.7% 27.2% 28.1%
净利润 124 175 231 294 369
(+/-)% -13.8% 40.4% 32.3% 27.2% 25.6%
每股净收益（元） 0.74 1.04 1.38 1.76 2.21
每股股利（元） 0.33 0.45 - - -

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 9.1% 8.3% 8.9% 9.4% 9.8%
净资产收益率(%) 11.8% 15.9% 16.7% 18.4% 19.9%
投入资本回报率(%) 26.3% 31.6% 32.7% 34.0% 36.9%
EV/EBITDA 14.5 12.4 9.9 7.8 6.1
市盈率 27.4 19.6 14.8 11.6 9.2
股息率 (%) 1.6% 2.2% - - -
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股价绝对涨幅和相对涨幅
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净负债(现金)/净资产
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财务预测（单位：百万元）        
损益表 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,375 1,788 2,290 2,918 3,378 4,103 5,024
营业成本 1,146 1,491 1,903 2,453 2,808 3,418 4,192
税金及附加 12 17 34 20 24 29 35
营业费用 34 49 55 61 74 87 100
管理费用 92 109 114 158 183 222 251
EBIT 100 211 186 217 275 350 448
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 -15 102 19 2 2 2 3
财务费用 8 7 7 10 -4 -1 5
营业利润 92 203 179 207 279 350 443
所得税 29 63 53 34 42 54 68
少数股东损益 0 0 4 8 10 12 15
净利润 50 144 124 175 231 294 369
资产负债表   
货币资金、交易性金融 491 447 411 430 563 897 1,087
其他流动资产 1,463 1,919 2,575 3,244 3,544 4,370 5,367
长期投资 154 114 237 108 111 98 91
固定资产合计 195 225 232 305 387 465 533
无形及其他资产 48 122 85 85 123 107 123
资产合计 2,351 2,826 3,541 4,172 4,728 5,937 7,201
流动负债 1,517 1,939 2,358 2,966 3,233 4,130 5,018
长期负债 63 6 98 68 59 151 251
股东权益 770 881 1,086 1,138 1,436 1,656 1,932
投入资本(IC) 283 368 708 686 840 1,027 1,213
现金流量表   
NOPLAT 64 146 131 183 234 297 381
折旧与摊销 18 19 21 24 26 36 44
流动资金增量 (68) 60 291 (140) 61 97 105
资本支出 (10) 30 8 72 104 108 108
自由现金流 4 256 451 140 424 538 638
经营现金流 162 (29) (122) 310 261 323 1,533
投资现金流 21 (94) 16 (2) (111) (115) (123)
融资现金流 (12) 76 57 (314) 184 (18) (297)
现金流净增加额 171 (47) (48) (6) 334 190 1,113
财务指标   
成长性   
收入增长率 20.0% 30.1% 28.1% 27.4% 15.8% 21.5% 22.4%
EBIT 增长率 30.4% 110.4% -11.7% 16.7% 26.7% 27.2% 28.1%
净利润增长率 5.5% 187.2% -13.8% 40.4% 32.3% 27.2% 25.6%
利润率   
毛利率 16.6% 16.6% 16.9% 15.9% 16.9% 16.7% 16.6%
EBIT 率 7.3% 11.8% 8.1% 7.4% 8.1% 8.5% 8.9%
净利润率 3.7% 8.1% 5.4% 6.0% 6.8% 7.2% 7.3%
收益率   
净资产收益率(ROE) 6.8% 16.9% 11.8% 15.9% 16.7% 18.4% 19.9%
总资产收益率(ROA) 2.1% 5.1% 3.5% 4.2% 4.9% 4.9% 5.1%
投 入 资 本 回 报 率 35.4% 57.3% 26.3% 31.6% 32.7% 34.0% 36.9%
运营能力   
存货周转天数 241 229 231 252 268 256 257
应收账款周转天数 62 62 68 63 60 59 59
总资产周转周转天数 558 528 507 482 481 474 477
净利润现金含量 3.23 (0.20) (0.98) 1.78 1.13 1.10 4.15
资本支出/收入 -0.70% 1.68% 0.36% 2.47% 3.07% 2.64% 2.15%
偿债能力   
资产负债率 67.2% 68.8% 69.3% 72.7% 69.6% 72.1% 73.2%
净负债率 -39.5% -28.4% -7.4% -30.7% -31.7% -31.5% -31.8%
估值比率   
PE 68.0 23.7 27.4 19.6 19.9 15.6 12.4
PB 6.2 5.4 4.3 4.2 3.3 2.9 2.5
EV/EBITDA 25.5 13.1 14.5 12.4 9.9 7.8 6.1
P/S 3.33 2.56 2.00 1.57 1.36 1.12 0.91
股息率 0.7% 1.8% 1.6% 0.0% 1.9% 2.4% 3.0%
   
   

模型更新时间：2009.02.24 
股票研究 
机械制造业 
专用设备制造业 
 

龙净环保(600388) 

 

评级： 谨慎增持 
 上次评级： 谨慎增持 

目标价格： ￥25.00 
 上次预测： ￥12.30 

当前价格： ￥20.43 
 
公司网址： 
http://www.longking.cn/ 
. 
公司简介： 

福建龙净环保股份有限公司是我

国环境保护除尘行业的首家上市

公司，是国内机电一体化专业设

计制造除尘装置和烟气脱硫装置

等大气污染治理设备及其他环保

产品的大型研发生产基地，企业

实力和产品的产销量位居行业龙

头地位。 
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1. 年报点评 
2008 年公司营业收入、利润总额、归属母公司净利润分别为 29 亿、2.2 亿和 1.7 亿，

同比分别增长 27.39%、19.60%和 40.39%，EPS 为 1.045 元，业绩基本符合我们的预期。 
 
净利润增速大幅高于营业收入增幅，主要是因为公司被评为高新技术企业，2008 年所

得税率由 25%降为 15%，对 EPS 的贡献为 0.17 元。 
 
脱硫工程项目是公司收入和业绩增长的主要源泉：公司是集设备设计、制造、安装、

调试于一体的脱硫工程总承包商，控制成本能力强，对钢价不是很敏感。因此，2008
年在钢价上涨大背景下，公司大力拓展脱硫业务，不仅脱硫收入增长 120%，而且毛

利率还增加 4.5 个百分点至 15.3%。脱硫业务收入和毛利率的双增长，使公司 2008 年

整体毛利率仅下降不到 1 个百分点，避免了大幅下滑。总体来说，脱硫贡献了 47%的

整体收入和 45%的业绩。 
 
除尘业务增长较缓的原因分析：除尘业务每单合同额在千万元级别，远低于脱硫工程

项目的亿万元级别，相应地，除尘可以控制成本的因素较少，对钢价较敏感。因此，

2008 年公司相对缩减除尘业务，全年该业务收入增长仅 1.76%，毛利率受钢价影响，

下降 2.8 个百分点至 16.2%。 
 
值得注意的是，2008 年脱硫、除尘业务的收入占比分别为 47%、41%，脱硫业务占比

首次超过除尘业务。就细分行业来讲，由于二氧化硫的环保政策和控制力度强于烟尘，

我们也更看好脱硫业务。 
 
图 1：公司脱硫业务收入占比首次超过除尘业务 
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数据来源：公司年报、国泰君安证券 

 

2. 公司竞争优势和手持订单 
公司的竞争优势主要体现在技术优势和控制成本费用能力强两方面。 
 
技术优势：在除尘技术上，公司发明了电袋复合式除尘器，成功实现 60 万千瓦机组

电袋和 30 万千瓦机组布袋应用的突破；在脱硫技术上，公司干法脱硫技术不但走在国

内前列，也走在国际前列，是国内第一家掌握干法脱硫技术的企业，也是到目前为止

国内为数不多的可以采用干法脱硫的企业，公司成功突破 66 万千瓦机组和冶金行业干

法脱硫项目的应用，湿法脱硫取得 100 万千瓦机组配套突破。 
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控制成本费用能力强：公司不光生产脱硫除尘设备，还有自己的工程安装公司，是行

业里面少有的几个设备生产与工程安装一条龙公司，这使得公司在控制工程安装过程

中的成本费用方面具有优势。 
 
面对五大电力集团下属脱硫公司的竞争，公司凭借技术优势和控制成本的能力，接单

量不断上升。根据中电联统计，公司 2008 年累计脱硫合同全国排名由 2007 年的第六

上升至第四，2008 年新接脱硫合同全国第二（五大电力集团下属的国电龙源排名第

一）。目前手持订单约 40 亿，其中脱硫、除尘分别约占 63%、37%，脱硫项目未来是

公司增长主要动力。 
 
图 2：目前公司手持订单分布情况（预计值） 

脱硫
63%

除尘
37%

 
                                     数据来源：国泰君安证券 

 

3. 盈利预测及估值 
假设 1：公司获得高新技术企业的认定，意味着 2008-2010 年的所得税率都为 15%的

优惠所得税率，在此假设公司 2011 年依然可以执行 15%的优惠所得税率。 
 
假设 2：预计未来 3 年除尘行业的增长率为 5%，脱硫行业的增长率 20%。公司作为除

尘脱硫行业中的优势龙头企业，假设未来 3 年公司除尘和脱硫业务的平均增长率分别

为 7%和 28%。 
 
毛利率走势判断：危机以来，钢材下游需求下降（表现为钢价暴跌），钢厂开始减产

消耗库存（表现为钢价小幅回升）。目前钢厂去库存化阶段已经基本结束，不少钢厂又

开始复产，钢价开始回落。我们判断 2009 年平均钢价会低于 2008 年水平，公司除尘

和脱离业务的毛利率都会提升。 
 
预计 2009-2011 年 EPS 分别为 1.38、1.76 和 2.21 元。公司正在申请定向增发，目前在

等待证监会批准。若增发股数为上限 5740 万股，那么增发后全面摊薄的业绩分别为

1.03、1.31 和 1.64 元。根据行业目前平均 3.3 倍 PB 和 28 倍 PE，按照增发后 2009 年

业绩，目标价区间为（22.8，29.2）元。考虑公司的龙头地位和大盘估值水平上升太快，

目标价确定为 25 元，维持“谨慎增持”评级。 
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表 1：定向增发相关要素 
发行方式 非公开发行 

发行数量   不超过 5,740 万股 

发行价格 不低于 11.04 元/股 

募集资金   不超过 6.34 亿元 

发行对象   不超过十名的认购并获得本次非公开发行股票的法人、自然人或者其他合法投资组织 

数据来源：公司公告、国泰君安研究所 

 
表 2：募集资金用途 

序号   项目名称   
投资总额

（万元）
项目建设期 项目审批、核准或备案 

 1   电袋复合式高效除尘器产业化项目   13,000 
2007 年 10 月至

2009 年 12 月 
已完成 

 2   新型节能电除尘器产业化项目   18,000 
2007 年 10 月至

2009 年 12 月 
已完成 

 3   华电新疆乌鲁木齐热电厂 2×330MW 机组烟气脱硫特许经营 BOT 项目 10,400 
2008 年 5 月至

2009 年 11 月 
已完成 

 4   补充公司烟气脱硫工程运营资金项目   22,000 —— —— 

   合计   63,400 —— —— 

数据来源：公司公告、国泰君安研究所 

 
 表 3：主要财务数据 

主要财务数据 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入（百万） 2,290 2,918 3,378 4,103 5,024 

同比% 28.1% 27.4% 15.8% 21.5% 22.4% 

经营利润（百万） 186 217 275 350 448 

同比% -11.7% 16.7% 26.7% 27.2% 28.1% 

净利润（百万） 124 175 231 294 369 

同比% -13.8% 40.4% 32.3% 27.2% 25.6% 

每股净收益（元） 0.74 1.04 1.38 1.76 2.21 

增发后每股净收益（元） 0.55 0.78 1.03 1.31 1.64 

每股股利（元） 0.33 0.45 - - - 

数据来源：国泰君安证券 

                
 表 4：利润率和估值指标 

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

经营利润率(EBIT/Sales) 9.1% 8.3% 8.9% 9.4% 9.8% 

净资产收益率(ROE) 11.8% 15.9% 16.7% 18.4% 19.9% 

投入资本回报率(ROIC) 26.3% 31.6% 32.7% 34.0% 36.9% 

EV/EBITDA 14.5 12.4 9.9 7.8 6.1 

市盈率 27.4 19.6 14.8 11.6 9.2 

增发后市盈率 36.9 26.3 19.9 15.6 12.4 

股息率 1.6% 2.2% - - - 

数据来源：国泰君安证券 

 
表 5：行业同类公司估值情况 
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证券代码 证券简称 2009/02/23 股价 BPS(2008Q3) PB EPS (2009E) PE(2009) 

000826.SZ 合加资源 12.30 2.18 5.6 0.38 32 

600008.SH 首创股份 6.71 2.07 3.2 0.14 49 

600323.SH 南海发展 9.34 3.42 2.7 0.49 19 

600388.SH 龙净环保 20.43 6.81 3.0 1.03 20 

600649.SH 城投控股 10.52 4.42 2.4 0.45 23 

600797.SH 浙大网新 5.03 1.80 2.8 0.29 18 

600874.SH 创业环保 7.01 2.10 3.3 0.18 38 

600526.SH 菲达环保 12.93 3.58 3.6 0.08 162 

平均值 - - 3.3 - 28 

数据来源：WIND、国泰君安证券（备注：龙净环保 BPS 为 2008 年数据且 2009 预测 EPS 为国泰君安预测数据，行业平均 PE 剔除异常

值菲达环保） 

 

4. 风险因素 
尽管公司所处行业属于政策导向型的弱周期性行业，但是新接订单量还是受到了宏观

经济的影响，公司存在接单量下降的风险。 
 
不过因为火电力行业 2009 年的盈利能力会较 2008 年回升，而且 2009 年国家要开始抓

冶金行业的脱硫，因此后续接单不会受到宏观经济的强烈冲击。最主要的是，公司在

手订单充足，2009 年增长确定。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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