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本报告导读： 
公司增长动力来自四个方面：火电传统市场份额的提升、出口市场的拓展、脱硝业务

的启动、以及钢铁烧结脱硫业务的增长。 
投资要点： 

 受存量与需求结构差异的影响，在火电新建速度放缓的相同背景下，

公司除尘和脱硫业务表现出了不同的增长态势——脱硫订单下滑，除

尘订单继续增长。 
 公司脱硫订单下滑的原因：首先，脱硫行业下游需求基本来自火电，

2009 年国家才从钢铁行业入手抓非火电行业脱硫；其次，脱硫行业

起步较晚，需求以新建需求为主。所以，当火电新建速度放缓，非火

电需求刚开始启动的情况下，受影响较大。 
 除尘订单继续增长的原因：首先，除尘下游比较宽泛，包括火电、钢

铁、水泥等；其次，目前很多除尘设备已经老化，进入更新换代期。

所以，虽然火电新建速度放缓，但是更新换代需求和非火电需求使得

除尘业务能够继续增长。 
 公司未来增长动力：1、凭借技术、质量、成本控制与规模优势，提

高在火电传统领域的市场份额；2、拓展出口市场，预计出口市场容

量至少 200 亿美元；3、大力发展脱硝业务，预计脱硝年均市场 100
亿元左右；4、拓展钢铁烧结脱硫，预计至 2011 年年均需求近 8 亿元。

 目前公司手持订单近 60 亿元，以除尘居多。我们认为未来 3 年除尘

业务增长较快；受益市场份额提高、脱硫 BOT 项目增多，除尘脱硫

盈利能力均有提升空间。预计 2010-2012 年 EPS 分别为 1.36、1.68、
1.96 元，维持 42 元目标价和增持评级。 

 主要风险：限售股解禁，短期股价有下跌风险；钢材涨价的风险；火

电行业大气污染物排放新标准延期出台的风险。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 2,918 3,417 3,524 4,082 4,681
(+/-)% 27% 17% 3% 16% 15%
经营利润（EBIT） 217 312 318 395 461
(+/-)% 17% 44% 46% 24% 17%
净利润 175 258 282 349 407
(+/-)% 40% 48% 9% 24% 17%
每股净收益（元） 0.84 1.24 1.36 1.68 1.96
每股股利（元） 0.45 0.50 0.54 0.67 0.78

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 8% 10% 10% 11% 11%
净资产收益率(%) 15% 13% 13% 14% 15%
投入资本回报率(%) 27% 31% 28% 32% 34%
EV/EBITDA 17.5 12.4 12.0 9.6 8.3
市盈率 30.8 20.9 19.0 15.4 13.2
股息率 (%) 1.7% 1.9% 2.1% 2.6% 3.0%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 42.00

上次预测： 42.00
当前价格： 25.84

2010.06.10
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 19.79-39.31
总市值（百万元） 5,372
总股本/流通 A 股（百万股） 208/208
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 5
日均成交值（百万元） 146

 
资产负债表摘要 （03/2010） 
股东权益（百万元） 1,995
每股净资产 9.60
市净率 2.7
净负债率 -42.79%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.15 0.17
Q2 0.45 0.30
Q3 0.27 0.40
Q4 0.38 0.49
全年 1.24 1.36

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -19% -24% 22%
相对指数 -9% -8% 29%
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龙净环保（600388） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 42.00 

上次预测： 42.00 
当前价格： 25.84 

 

公司网址 
www.longking.com.cn 

 

公司简介 
公司是我国环境保护除尘行业的首家

上市公司，也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。公司引进了美

国、德国、澳大利亚等多项技术，主要

产品包括电除尘器、烟气脱硫装置、气

力输送装置等，技术水平达到当前国际

先进水平并居国内领先地位。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 19.79-39.31 
市值（百万） 5,372 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
营业收入 2,290 2,918 3,417 3,524 4,082 4,681 5,363 6,160 6,939
营业成本 1,903 2,453 2,743 2,881 3,326 3,806 4,360 5,007 5,637
税金及附加 34 20 57 28 33 37 43 49 56
营业费用 55 61 71 74 85 98 112 129 145
管理费用 114 158 220 226 245 281 311 357 402
EBIT 186 217 312 318 395 461 539 619 700
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 19 2 2 2 2 2 2 2 2
财务费用 7 10 -1 -18 -20 -23 -26 -30 -35
营业利润 179 207 313 336 415 484 565 649 735
所得税 53 34 60 56 69 80 105 121 137
少数股东损益 4 8 9 10 12 14 16 18 21
净利润 124 175 258 282 349 407 464 533 603
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 411 430 1,045 1,152 1,318 1,509 1,730 1,990 2,305
其他流动资产 2,575 3,244 3,176 3,565 4,075 4,636 5,339 6,122 6,893
长期投资 237 108 173 137 137 143 140 140 141
固定资产合计 232 305 357 420 450 452 465 469 468
无形及其他资产 85 85 136 141 147 153 159 165 170
资产合计 3,541 4,172 4,886 5,416 6,127 6,893 7,832 8,886 9,976
流动负债 2,358 2,966 2,845 3,182 3,644 4,126 4,745 5,430 6,107
长期负债 98 68 25 29 30 34 37 40 43
股东权益 1,086 1,138 2,016 2,204 2,452 2,733 3,050 3,416 3,826
投入资本(IC) 708 686 829 958 1,038 1,128 1,234 1,344 1,448
现金流量表   
NOPLAT 131 183 254 267 332 387 442 508 574
折旧与摊销 21 24 27 34 42 48 52 57 62
流动资金增量 278 (82) 43 66 54 93 100 116 114
资本支出 8 72 52 92 67 45 60 56 55
自由现金流 439 198 376 459 495 573 654 736 806
经营现金流 (122) 310 214 248 335 362 417 476 550
投资现金流 16 (2) (109) (65) (75) (59) (66) (65) (64)
融资现金流 57 (314) 468 (75) (94) (111) (131) (151) (170)
现金流净增加额 (48) (6) 573 108 166 192 221 260 315
财务指标   
成长性   
收入增长率 28% 27% 17% 3% 16% 15% 15% 15% 13%
EBIT 增长率 -12% 17% 44% 46% 24% 17% 17% 15% 13%
净利润增长率 -14% 40% 48% 62% 24% 17% 14% 15% 13%
利润率   
毛利率 17% 16% 20% 18% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT 率 8% 7% 9% 9% 10% 10% 10% 10% 10%
净利润率 5% 6% 8% 8% 9% 9% 9% 9% 9%
收益率   
净资产收益率(ROE) 11% 15% 13% 13% 14% 15% 15% 16% 16%
总资产收益率(ROA) 4% 4% 5% 5% 6% 6% 6% 6% 6%
投入资本回报率(ROIC) 19% 27% 31% 28% 32% 34% 36% 38% 40%
运营能力   
存货周转天数 231 252 254 249 247 246 245 245 247
应收账款周转天数 68 66 62 65 63 63 63 63 63
总资产周转周转天数 507 482 484 533 516 508 501 495 496
净利润现金含量 (0.98) 1.78 0.83 0.88 0.96 0.89 0.90 0.89 0.91
资本支出/收入 0% 2% 2% 3% 2% 1% 1% 1% 1%
偿债能力   
资产负债率 69% 73% 59% 59% 60% 60% 61% 62% 62%
净负债率 -7% -31% -51% -51% -53% -54% -56% -57% -59%
估值比率   
PE 43.2 30.8 20.9 19.0 15.4 13.2 11.6 10.1 8.9
PB 4.9 4.7 2.7 2.4 2.2 2.0 1.8 1.6 1.4
EV/EBITDA 35.8 18.4 20.3 17.5 12.4 12.0 9.6 8.3 7.1
P/S 2.3 1.8 1.6 1.5 1.3 1.1 1.0 0.9 0.8
股息率 1.3% 1.7% 1.9% 2.1% 2.6% 3.0% 3.5% 4.0% 4.5%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 近况及原因分析 
1.1. 近况 

随着国家对能源结构的调整，火电新建速度放缓是个不争的事实。火电

作为烟尘、二氧化硫等大气污染物的重要排放源，其新建机组量直接关

系到除尘、脱硫设备的需求。不过受存量与需求结构差异的影响，在火

电新建速度放缓的相同背景下，公司除尘和脱硫业务表现出了不同的增

长态势——脱硫订单下滑，除尘订单继续增长。 
 
图 1：火电新建速度放缓 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
1.2. 脱硫订单下滑的原因分析 

首先，脱硫下游基本是火电行业，2009 年国家才从钢铁行业入手，抓非

火电行业二氧化硫的排放；其次，2003 年前后我国才开始大规模控制火

电二氧化硫的排放，至此不超过 10 年的时间，脱硫需求以新建需求为

主，更新换代需求较少。所以，当火电新建速度放缓，非火电需求刚开

始启动的情况下，脱硫需求受影响较大，出现了订单下滑的局面。 
 
1.3. 除尘订单继续增长的原因分析 

首先，除尘下游比较宽泛，包括各大高污染、高耗能行业，比如火电、

钢铁、水泥等；其次，80 年代后期我国就开始抓烟尘和粉尘控制，目前

很多除尘设备已经老化，进入更新换代期。所以，虽然火电新建速度放

缓，但是更新换代需求和非火电需求使得除尘业务能够继续增长。 
 

2. 公司未来增长动力分析 
2.1. 提高在火电传统领域的市场份额 

凭借技术、质量、成本控制与规模等核心竞争优势，公司连续多年保持

除尘行业龙头地位，市场份额在 15%左右；自 2003 年正式进入火电脱

硫行业，成为增长最迅速的企业，目前行业排名在前 4 位，市场份额在

11%左右。 
 
在目前火电新建速度放缓的情况下，我们认为至少有两个因素有利于公

司进一步提高在火电领域的市场份额：1、火电机组上大压小，火电业

主更愿意与公司这样的大型环保企业合作，中小型企业生存环境不佳；
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2、根据 2009 年 6 月发布的《火电行业大气污染物排放标准》征求意见

稿，环保部门将对火电行业烟尘和二氧化硫排放提出更高的要求，现有

除尘环保设备将有相当部分需要改造，公司具有明显的技术与质量优

势，更容易获得改造需求市场。 
 
2.2. 拓展出口市场 

公司出口面临三大机会：1、美欧企业基本退出除尘脱硫设备市场，与

日本企业相比，公司性价比优势非常突出；2、美欧日除尘脱硫设备正

处于更新换代期；3、以印度、越南、印尼为代表的东南亚国家火电建

设处于高峰期，需要大量的除尘脱硫设备。根据相关环保企业公布的海

外合同情况，我们估计出口市场规模至少 200 亿美元。公司已经组建专

业团队，负责开拓海外市场，目前已经获得印度、印尼等海外市场订单。 
 
2.3. 大力发展脱硝业务 

根据 2009 年 6 月发布的《火电行业大气污染物排放标准》征求意见稿，

环保部门将把烟气脱硝纳入环保要求，这意味着脱硝政策即将到位，烟

气脱硝市场有望正式启动。目前脱硝项目单价在 100 元/KW 左右，预计

新标准出台后，脱硫每年市场容量在 100 亿元左右。 
 
截止目前，公司已经做过 8 台脱硝装置，属于行业内较早进入脱硝行业

的企业，拥有比较丰富的经验。脱硝市场正式启动后，可以较快地获得

市场份额。 
 
2.4. 拓展钢铁烧结脱硫市场 

2009 年 7 月工信部发布《钢铁行业烧结烟气脱硫实施方案》，规定到 2011
年，新增烧结机脱硫面积 15800 m2，形成脱硫能力 20 万吨。 
 
而截至 2009 年 5 月底，我国已实现的烧结脱硫面积只有 6312m2，脱硫

能力只有 8.2 万吨。这意味着在两年多的时间内，全国要新增烧结脱硫

面积 9,488 m2，新增脱硫能力 11.8 万吨。根据公司梅钢烧结脱硫项目，

烧结脱硫单价在 20 万元/ m2 左右，也就是说 2009 年 5 月至 2011 年平均

每年钢铁烧结脱硫市场接近 8 个亿。 
 
在大型烧结脱硫尚无全国性推广技术的情况下，公司为梅钢 400 m2 大型

烧结机实施的干法脱硫项目成功运行近一年，有望成为行业标杆。在梅

钢项目的基础上，公司不仅继续拿下宝钢炼铁厂 495 m2 大型烧结机干法

脱硫项目，而且有望获得更多的钢铁烧结脱硫市场。 
 

3. 盈利预测与投资建议 
3.1. 订单构成 

2009 年公司新接订单 35 亿元，其中火电除尘订单 17 亿多，水泥等非火

电除尘订单 7 亿多，脱硫订单 8 个多亿，气力输送订单 1 亿多。2010 年

一季度公司新接订单略超 10 亿，其中除尘订单 7 亿多，脱硫订单 2 亿

多。目前，公司手持订单 60 亿元左右，以除尘居多。 
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图 2：2009 年全年新接订单构成示意图                图 3：2010 年一季度新接订单构成示意图 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
3.2. 基本假设 

基于现有的订单结构与增长动力分析，预计未来 3 年内，除尘业务将保

持较快增长。基于市场份额提升的预期，预计除尘业务毛利率有提示空

间。基于市场份额提升和脱硫 BOT（现有脱硫 BOT 项目净利率水平高

达 15%左右）业务增多的预期，预计脱硫业务毛利率也有提升空间。 
 
3.3. 盈利预测与投资建议 

预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 1.36、1.68、1.96 元，同比增长分别

为 9%、24%、17%。2010 年业绩增速较低的原因，主要在于 2009 年作

为非主业的地产业务贡献了 0.26 元业绩，而 2010-2012 年业绩均不含地

产业务。如果剔除 2009 年地产业绩，那么 2010-2012 年业绩同比增长分

别为 39.2%、23.7%、16.5%。基于环保行业估值水平，我们维持公司 42
元目标价和增持评级。 

 
表 1：盈利预测 
主要财务数据 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万） 2,918 3,417 3,524  4,082 4,681 

同比% 27% 17% 3% 16% 15%

经营利润（百万） 217 312 318  395 461 

同比% 17% 44% 46% 24% 17%

净利润（百万） 175 258 282  349 407 

同比% 40% 48% 9% 24% 17%

每股净收益（元） 0.84 1.24 1.36  1.68 1.96 

每股股利（元）        0.45      0.50      0.54       0.67     0.78 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

4. 风险因素 
4.1. 参与增发的限售股解禁，短期股价有下跌风险 

目前参与公司 2009 年 5 月定向增发的 4,090 万限售股均已解禁，该部分

限售股获利颇丰（增发价 15.5 元/股），短期有抛售预期。在目前大盘低

迷的情况下，预计将对公司短期股价造成打压。 
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4.2. 钢材涨价的风险 

公司钢材成本占比 50%左右，如果钢材价格上涨，将对毛利率水平构成

不利影响。公司非常重视钢材采购成本，基本每月召开会议讨论钢价走

势，2009 年年底用 2 亿多资金存储了低价钢材。所以，2010 年上半年

钢价上涨目前对公司没有影响，因为公司现在用的还是去年买的低价

钢。 
 
4.3. 火电行业大气污染物排放新标准延期出台的风险 

《火电行业大气污染物排放标准》征求意见稿公布已经一年时间，我们

从业内人士了解到，由于效益不佳，火电企业有意游说新标准晚些出台。

如果新标准延期出台的话，意味着火电除尘、脱硫仍执行 2003 年发布

的标准，脱硝市场仍然处于政策缺位状态，不利于除尘、脱硫设备的改

造需求，脱硝市场大规模启动可能落空。 
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