
︱︱IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh                                                                                                                                                                CCoommppaannyy  FFooccuuss                              

[键入文字] 
 

浙浙商商证证券券  ︱︱  IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 龙净环保（600388） 
业绩大幅增长，机遇隐忧互现 

――2009 年年报点评 

 史海昇  执业证书编号： S1230209120122    
 86-21-64718888       

 zsyj@stocke.com.cn       

本报告导读： 
 09年公司净利润大幅增长，主要得益于房地产辅业 
 环保主业有望恢复性增长 

投资要点： 

 
 2009 年公司共实现营业收入 34.17 亿元，同比增长 17.11%，营业利润 3.13

亿元，同比增长 51.16%，归属于母公司所有者净利润 2.58 亿元，同比增长

47.63%，基本每股收益 1.35 元，公司业绩超预期。09 年的利润分配方案为

每股派 0.5 元（含税）。 

 超预期源于毛利率回升及地产业务突发性增长。1）09 年钢材价格下跌，公

司主要设备产品的毛利率均明显回升。2）09 年公司环保主业收入增长率仅

为 4.9%，其比重也由 08 年的 99.3%下降到 09 年的 88.9%。09 年公司控

股的沈阳沈房确认了 3.62 亿元收入及 5,475 万元净利润。拉高了公司经营

指标。设备毛利率的回升以及房地产业务比重的加大，使公司整体毛利率由

08 年 15.9%提高到 19.7%。 

 环保主业将恢复性增长。1)火电脱硫市场逐渐饱和并开始下滑，在非火电市

场中，公司仍有先发优势。如公司有望在钢铁烧结机脱硫领域占据 50%市场

份额。2）烟气除尘标准提高，升级市场逐步展开，公司袋式除尘、电袋复

合除尘技术有较强的竞争力。3）海外市场拓展成为公司战略。09 年公司与

印度提隆达和 KSK 签订的 2 亿多元的合同也将在 10 年执行。 

 面临的风险。1）公司主业收入增速近年呈下降趋势。2）10 年钢材价格将

有显著的提高，将挤压公司产品毛利。3)地产辅业非持续稳定经营。目前公

司仅有 1 个待开发项目，约 3 万平的土地储备。4）公司 09 年以 15.5 元价

格增发的 4090 万股于 2010 年 5 月 21 日解禁。 

 投资建议：我们预计公司 10 年、11 年的每股收益分别为 1.33 元、1.52 元，

以 4 月 15 日收盘价 35.19 元计算，对应的 PE 分别为 26 倍和 23 倍，公司

估值低于行业均值，仍维持公司“买入”投资评级。 
 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3417 3929 4715 5753
  同比(%) 17% 15% 20% 22%
归属母公司净利润 258 277 316 401
  同比(%) 48% 8% 14% 27%
毛利率(%) 19.7% 17.5% 17.7% 18.3%
ROE(%) 13.1% 12.9% 13.4% 15.1%
每股收益(元) 1.35 1.33 1.52 1.93
P/E 26.07 26.41 23.18 18.24
P/B 3.71 3.41 3.11 2.76
EV/EBITDA 20 18 14 11  
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单季度业绩 元/股 

1Q/2009 0.15 
2Q/2009 0.45 
3Q/2009 0.27 
4Q/2009 0.49 

 

 

 

 

 

1 年股价走势图 

 

 

公司简介 

公司是我国首家大气环保设备上市公

司。公司产品涵盖除尘、脱硫、脱硝等

品种。企业的产品在技术及市场方面均

处于业内领先地位。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 4220 4934 5754 6939 营业收入 3416.84 3929.37 4715.24 5752.60

  现金 1045 905 1044 1415 营业成本 2743.00 3240.78 3879.35 4698.47

  应收账款 560 718 828 1004 营业税金及附加 56.78 50.50 57.16 79.76

  其它应收款 117 145 167 204 营业费用 71.36 83.30 98.95 120.94

  预付账款 448 566 635 650 管理费用 220.45 220.59 254.62 304.89

  存货 1862 2428 2909 3412 财务费用 -1.39 -14.00 -13.31 -6.78

  其他 189 172 171 254 资产减值损失 14.51 13.96 13.17 13.88

非流动资产 666 664 649 677 公允价值变动收益 -0.45 -0.15 -0.20 -0.27

  长期投资 0 35 26 21 投资净收益 1.67 7.44 3.70 4.27

  固定资产 306 292 277 262 营业利润 313.34 341.52 428.80 545.44

  无形资产 122 136 157 185 营业外收入 19.73 11.44 14.07 15.08

  其他 238 202 190 210 营业外支出 6.00 3.05 3.64 4.23

资产总计 4886 5598 6403 7617 利润总额 327.07 349.91 439.24 556.29

流动负债 2845 3368 3971 4890 所得税 60.49 62.98 109.81 139.07

  短期借款 14 84 58 538 净利润 266.58 286.92 329.43 417.22

  应付账款 748 825 1021 1238 少数股东损益 8.96 9.93 13.77 16.15

  其他 2083 2459 2891 3114 归属母公司净利润 257.62 277.00 315.66 401.07

非流动负债 25 30 8 -12 EBITDA 311.95 344.53 431.41 554.79

  长期借款 1 1 -16 -38 EPS（元） 1.35 1.33 1.52 1.93

  其他 24 29 23 25
负债合计 2870 3399 3978 4878 主要财务比率

 少数股东权益 47 57 71 87 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 208 208 208 208 成长能力

  资本公积 1106 1106 1106 1106 营业收入 17.1% 15.0% 20.0% 22.0%

  留存收益 656 829 1041 1338 营业利润 51.2% 9.0% 25.6% 27.2%

归属母公司股东权益 1969 2142 2354 2651 归属于母公司净利润 47.6% 7.5% 14.0% 27.1%

负债和股东权益 4886 5598 6403 7615 获利能力

毛利率 19.7% 17.5% 17.7% 18.3%
现金流量表 净利率 7.5% 7.0% 6.7% 7.0%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 13.1% 12.9% 13.4% 15.1%

经营活动现金流 214 -102 262 51 ROIC 30.7% 22.0% 24.2% 24.1%

  净利润 267 287 329 417 偿债能力

  折旧摊销 0 17 16 16 资产负债率 58.7% 60.7% 62.1% 64.1%

  财务费用 -1 -14 -13 -7 净负债比率 0.52% 3.20% 1.26% 10.47%

  投资损失 -2 -7 -4 -4 流动比率 1.48 1.46 1.45 1.42

营运资金变动 0 -402 -51 -376 速动比率 0.83 0.74 0.72 0.72

  其它 -49 17 -15 5 营运能力

投资活动现金流 -109 -41 25 -42 总资产周转率 0.75 0.75 0.79 0.82

  资本支出 113 0 0 0 应收账款周转率 6 6 6 6

  长期投资 2 0 -22 14 应付账款周转率 3.94 4.12 4.20 4.16

  其他 7 -41 4 -28 每股指标（元）

筹资活动现金流 468 4 -149 363 每股收益(最新摊薄) 1.24 1.33 1.52 1.93

  短期借款 -16 71 -26 480 每股经营现金流(最新摊薄) 1.03 -0.49 1.26 0.24

  长期借款 -50 0 -17 -22 每股净资产(最新摊薄) 9.47 10.30 11.32 12.75

  普通股增加 41 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 650 0 0 0 P/E 26.07 26.41 23.18 18.24

  其他 -157 -67 -106 -95 P/B 3.71 3.41 3.11 2.76
现金净增加额 0 -139 138 371 EV/EBITDA 20 18 14 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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