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龙净环保（600388） 
  

环保行业龙头持续稳定增长 
  

——2009 年一季报业绩点评 推荐 （维持）

2009 年 4 月 27 日 

投资要点 

事件： 

龙净环保发布 2009 年一季度报告，公司在报告期内实现收入 6.38 亿元，同比增长 34.82%，营业利润 3805
万元，同比增长 47.01%，净利润 3062 万元，同比增长 53.99%，归属母公司的净利润为 3046 万元，同比增

长 59.98%，对应全面摊薄后 EPS 为 0.18 元。 

点评： 

 收入增长符合预期，毛利率有所提升。公司年初在手合同接近 50 多亿元，其中除尘器订单 24 亿元、脱

硫业务合同约 30 亿元，基本保证了 2009 年收入规模，故一季度收入大幅增长在预期之内；报告期内毛

利率也有所上升，达到 17.5%，比去年全年的 15.9%高 1.6 个百分点。 

 新增订单保持平稳。报告期内公司预收账款相比去年同期基本持平，订单仍在稳定增加，一季度公司新

增除尘器合同 9 亿元，脱硫合同约 3 亿元，除尘器业务相比去年同期有较大增长，脱硫业务新增订单暂

时受到一些影响，预计二季度开始有所恢复。 

 2009 年业绩基本锁定，后续订单将决定 2010 年业绩。以公司目前在手合同，实现 2009 年 32 亿元收入

已毫无悬念，还将结余 20 多亿元订单至 2010 年，09 年二季度及三季度新接订单情况将决定公司 2010
年的收入情况；从毛利率方面看，2008 年除尘器盈利能力处于历史低谷，全行业及公司的三个除尘器厂

均处于亏损，目前已恢复至相对合理的盈利水平；我们维持对公司 2009 年、2010 年 EPS 的预测分别为

1.30 元、1.66 元和“推荐”评级。 
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附表 

资产负债表   利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 3674 4000 4596 5276 营业收入 2918 3303 3748 4238
货币资金 430 380 531 721 营业成本 2453 2727 3054 3414
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 20 23 26 29
应收账款 523 592 672 760 销售费用 61 69 78 88
其他应收款 104 117 133 151 管理费用 158 212 240 272
存货 2014 2240 2508 2804 财务费用 10 1 4 12
非流动资产 498 704 868 1026 资产减值损失 11 11 11 11
可供出售金融资产 50 50 50 50 公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 44 44 44 44 投资收益 2 0 0 0
投资性房地产 14 14 14 14 营业利润 207 261 335 412
固定资产 227 450 641 807 营业外收入 11 11 11 11
在建工程 77 49 34 27 营业外支出 2 2 2 2
油气资产 0 0 0 0 利润总额 216 270 344 421
无形资产 73 70 68 66 所得税  34 42 54 66
资产总计 4172 4704 5464 6301 净利润  183 228 291 355
流动负债 2966 3345 3909 4510 少数股东损益 8 10 13 16
短期借款 30 0 160 284 归属母公司净利润 175 218 277 339
应付票据 0 0 0 0 EPS（元） 1.04 1.30 1.66 2.03
应付账款 644 716 802 896    
其他 2292 2629 2947 3329 主要财务比率   
非流动负债 68 68 68 68  2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 51 51 51 51 成长性(%)   
其他 17 17 17 17 营业收入增长率 27.4% 13.2% 13.5% 13.1%
负债合计 3034 3413 3976 4578 营业利润增长率 15.9% 25.8% 28.4% 22.9%
股本 167 167 167 167 净利润增长率 40.4% 24.7% 27.4% 22.3%
资本公积 455 455 455 455    
未分配利润 422 554 723 926 盈利能力(%)   
少数股东权益 42 52 65 82 毛利率 15.9% 17.4% 18.5% 19.4%
股东权益合计 1138 1291 1487 1723 净利率 6.0% 6.6% 7.4% 8.0%
负债及权益合计 4172 4704 5464 6301 ROE 15.9% 17.6% 19.5% 20.7%
      
现金流量表   偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 72.7% 72.6% 72.8% 72.7%
净利润 175 218 277 339 流动比率 1.24 1.20 1.18 1.17
折旧和摊销 24 28 45 62 速动比率 0.56 0.53 0.53 0.55
资产减值准备 11 8 9 10    
无形资产摊销 5 2 2 2 营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 0.76 0.00 0.00 0.00
财务费用 10 1 4 12 应收帐款周转率 5.48 5.42 5.42 5.42
投资损失 -2 0 0 0    
少数股东损益 8 10 13 16 每股资料（元）   
营运资金的变动 -82 -26 50 22 每股收益 1.04 1.30 1.66 2.03
经营活动产生现金流量 276 276 308 416 每股经营现金 1.86 1.65 1.84 2.49
投资活动产生现金流量 152 -219 -219 -219 每股净资产 6.56 7.41 8.51 9.83
融资活动产生现金流量 -392 -106 62 -7    
现金净变动 36 -50 151 189 估值比率（倍）   
现金的期初余额 411 430 380 531 PE 19.48 15.61 12.25 10.02
现金的期末余额 447 380 531 721 PB 3.10 2.74 2.39 2.07
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

邓亚萍                      电话：021-38565916           Email：dengyp@xyzq.com.cn 

尹  莉                      电话：021-38565911           Email：yinli@xyzq.com.cn 

北京地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

韩吟华                      电话：021-38565933           Email：hanyh@xyzq.com.cn 

广东地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

彧朱元                       电话：021-38565941           Email：zhuyy@xyzq.com.cn 

研究报告发布 

杨  忱                      电话：021-38565915           Email：yangchen@xyzq.com.cn 

重要声明 
兴业证券系列报告的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，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


