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海外总包市场打响第一炮
——公司事件点评
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本报告导读：
公司中标印尼约10亿元电站总包项目，标志着公司海外总包市场打响第一炮！
事件：
[Table_Summary]

· 公司公告称，公司于2010 年6 月11 日接印尼国家电力公司发来的《中标通知》称：“经确定福建龙净环保股份有限公司所投印尼PLTU 1 Kalimantan Tengah (2X60MW) Pulang Pisau 工程项目（电厂及环保设备）获得中标，合同总价约人民币10 亿元”。公司接到预中标通知后将尽快与印尼国家电力公司进行具体的商务、技术洽谈及正式合同签订工作。
· 公司公告还称，上述合同签订将对公司今后主营业务收入和净利润产生积极影响，是实现公司“打造国际一流的创新型环保工程总包产业集群”发展目标迈出的可喜一步。公司对上述合同的正式签订将继续履行相关信息披露义务。
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交易数据
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《大浪淘沙 方显英雄本色》
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《龙净环保公司2010-05-26调研提纲》
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《手持订单饱满 未来受益环保新标准》
2010.04.16
《基本面良好 受益低碳经济》
2009.11.16
《手持订单充足 环保主业后续增长可期》
2009.10.29



评论：

· 该中标项目是工程总包项目，包括电厂建设及环保设备，单位造价高达8333元/KW左右，远高于国内火电单位造价，我们预期项目有较好的经济效益。

· 该中标项目是公司目前为止，获得的最大一单海外项目，一方面，表明海外市场开拓的成果，另一方面，标志着公司海外总包业务的开端，具有非常积极正面的意义。
· 我们在以往的报告中，一直强调海外市场容量至少在200亿美元，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。公司已经组建专业团队，负责开拓海外市场，在此次中标约10亿元大单之后，我们有望看到更多的海外订单。

· 除了海外市场之外，公司未来增长动力还包括：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、大力发展脱硝业务，预计脱硝年均市场100亿元左右；3、拓展钢铁烧结脱硫，预计至2011年年均需求近8亿元。

· 如果包括此次中标项目，目前公司在手订单近70亿元，订单金额由高到低排列顺序分别为除尘、脱硫、总包。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。

· 由于此次中标项目，公司还需与印尼国家电力公司进行具体的商务、技术洽谈及正式合同签订工作，我们还不清楚具体的交付期安排。在不考虑该项目带来的业绩增量的情况下，预计2010-2012年EPS分别为1.36、1.68、1.96元，目标价42元，增持。

· 主要风险：2009年5月参与增发的限售股解禁，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。

表1：盈利预测

	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


数据来源：国泰君安证券研究
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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