
DONGXING SECURITIES
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

公
司
研
究 

东
兴
证
券
新
股
定
价
报
告 

  2010 年 8 月 2 日

 建议申购 

 龙源技术 新股定价

等离子体点火设备独领风骚 
——龙源技术（300105）新股定价报告 

 

  

周宏宇 

电力设备行业研究员 
010-6650 7323 
zhouhy@dxzq.net.cn 
zhouhy73@yahoo.cn 
执业证书编号：S1480109050693 
 
建议申购价格 36.29-41.47 元

上市首日定价区间 45.36-51.84 元

 
 

发行上市资料 

发行后总股本（万股） 8,800
发行量（万股） 2,200
发行日期 2010.8.9
发行方式 上网发行

保荐机构 中银国际

预计上市日期 待定

 

发行前财务数据 

每股净资产（元） 4.33
净资产收益率（%） 35.79%
资产负债率（%） 38.43%
 
主要股东和持股比例 

国电科技环保集团 31%
雄亚（维尔京）有限公司 25%
龙源燃控 24%
海融电力技术 20%
 
                             
 
 

 

 

摘要： 

 上市首日定价区间：45.36-51.84 元，建议申购价格：36.29-41.47 元。预

测 2010-2012 年每股收益分别为：0.97、1.62、1.76 元。上市首日定价

区间：45.36-51.84 元。建议申购价格：36.29-41.47 元。 

 公司在离子体点火设备领域一枝独秀。公司主要产品为等离子体点火设

备、微油点火设备，主要用于电站煤粉锅炉的点火及低负荷稳燃。目前，

公司约占国内等离子体点火设备 90%左右的市场份额，技术水平居世界领

先地位。 

 等离子体点火设备和微油点火设备具有良好的经济效益。以一台 60 万千

瓦机组为例：采用常规点火方式基建期间调试费用为 2395 万元，采用等

离子体和微油点火方式费用分别为 730 万元和 717 万元，并且以后每年运

行费用可降低 378 万元和 333 万元。 

 国家产业政策扶持节油点火设备制造行业的发展。2008 年 8 月 1 日颁

布的《国务院关于进一步加强节油节电工作的通知》提出的节油节电的主

要措施包括“所有火电厂（包括新建电厂）燃煤锅炉都要采用等离子体无

油、小油枪等微油点火技术和低负荷稳燃技术，降低油耗。”该政策的实

施将使电站煤粉锅炉对节能点火设备的需求大大增加。 

 募集资金项目大幅提升公司产能。公司募投项目涉及产品主要有等离子体

低 NOx 燃烧系统（新增产能 35 套）、等离子体点火及稳燃系统（新增产

能 80 套）、微油点火系统（新增产能 100 套）和工业窑炉等离子体点火

系统（新增产能 50 套）共四项。项目完全达产后，公司将年新增销售收

入 14.4 亿元，年新增利润 2.18 亿元。 

 公司面临的主要风险。国内火电建设放缓、产品升级换代、应收账款回收

是公司面临的主要风险因素。 

财务指标预测 

指标 09A 10E 11E 12E 

营业收入（百万元） 435  497  1,463 1,890 

增长率（%） 17% 14% 194% 29%

净利润（百万元） 88  86  143  155  

增长率（%） 22% -2% 67% 8%

ROE（%） 31% 24% 34% 31% 

EPS（元） 1.33  0.97  1.62  1.76   
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1. 公司在离子体点火设备领域一枝独秀 

公司主要产品为等离子体点火设备、微油点火设备，主要用于电站煤粉锅炉的点火及

低负荷稳燃。 

电力行业是石油使用大户，电力行业用油中很大一部分用于火力发电厂机组的启动及

低负荷稳燃。应用等离子体点火技术或微油点火技术可以大大降低锅炉燃油用量，经

济效益显著，是我国目前重点推广的节油技术。 

烟台龙源自 20 世纪 90 年代起，在借鉴国内外有关研究工作基础上，通过自主研

发，逐步解决了等离子体发生器阴阳极寿命问题、等离子体形态控制和输送问题、阳

极抗污染、等离子体燃烧器与冷炉制粉等系统工程关键技术问题，并申请多项专利，

形成了具有完全自主知识产权的等离子体点火技术，并通过原国家电力公司技术鉴

定， 成为世界首家实现等离子体点火技术大规模工业化应用的厂家。 

目前，公司约占国内等离子体点火设备 90%左右的市场份额，技术水平居世界领先

地位。报告期内，等离子体点火设备、微油点火设备的产销情况如下： 

表 1 等离子体点火设备产销量 

 
资料来源：招股说明书 

表 2 微油点火设备产销量 

 

资料来源：招股说明书 

表 3 等离子体点火设备销售价格 

 
资料来源：招股说明书 
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表 4 微油点火设备销售价格 

 

资料来源：招股说明书 

2. 电站煤粉锅炉节能点火设备经济效益显著 

我国能源结构中煤炭占主导地位，石油、天然气资源储量相对不足，石油、天然气人

均资源量仅为世界平均水平的 1/15 左右。根据中国石油和化学工业协会的统计：

2008 年我国石油表观消费量约 3.65 亿吨，国内生产量约 1.86 亿吨，净进口量 1.79 

亿吨，对外依存度约为 48%。 

电力行业一直是我国的用油大户，其燃油消耗主要分为三部分： 

1）是燃油电站。由于国家正逐步关停燃油机组，该部分用油正逐步萎缩； 

2）是燃煤锅炉的点火及稳燃用油。根据有关资料显示，2000 年我国 30 万千瓦及 60

万千瓦机组冷态启动机组年平均用油量分别为 908.24 吨/台和 451.62 吨/台，其年

平均稳燃用油量分别为 546.8 吨/台及 359.8 吨/台； 

3）是国内新建火电机组的调试用油。根据中电联 2007 年发布的《关于调整和修改

火力发电厂工程基建阶段燃油和蒸汽用量标准及其计算公式的通知》，30 万千瓦及 

60 万千瓦机组的调试用油分别为 2,857 吨/台和 4,355 吨/台。 

因此实现煤粉锅炉的无油或少油点火与稳燃，降低火力发电厂燃油消耗，不仅可以优

化我国能源消费结构，缓解我国能源结构缺陷所产生的经济、安全问题，而且也是燃

煤发电厂降低发电成本的一条重要途径。 

等离子体点火设备和微油点火设备都具有良好的经济效益。现以一台 60 万千瓦机组

为例分析一下两种技术与常规点火方式的经济效益对比情况： 

表 5 基建期间调试费用对比 
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资料来源：招股说明书 

表 6 运营后每年运行费用对比 

 

资料来源：招股说明书 

3. 市场容量 

随着石油资源的日趋紧张，价格日益上涨，以及国家对发电企业节能减排门槛的不断

提高，火电厂面临着日趋严峻的经营压力和环保压力。 

2008 年 8 月 1 日颁布的《国务院关于进一步加强节油节电工作的通知》（国发

〔2008〕23 号）提出的节油节电的主要措施包括“所有火电厂（包括新建电厂）燃

煤锅炉都要采用等离子体无油、小油枪等微油点火技术和低负荷稳燃技术，降低油

耗。”该政策的实施将使电站煤粉锅炉对节能点火设备的需求大大增加。 

截至 2009 年 12 月 31 日，国内已采用或签约将采用等离子体点火设备及微油点火

设备的机组达到 1,146 台。具体分布情况如下： 

表 7 国内等离子点火系统及微油点火系统应用现状 

 

资料来源：招股说明书 
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上述 1,146 台机组中，已采用或签约将采用烟台龙源等离子体点火设备及微油点火

设备的机组共有 553 台。具体分布情况如下： 

表 8 烟台龙源等离子点火系统及微油点火系统应用现状 

 

资料来源：招股说明书 

3.1 新建机组市场分析 

则 2011－2015 年本公司在新建火电机组市场年均新增等离子体点火设备订单可达

65 套。 

表 9 新建火电机组等离子点火系统市场容量 

 

资料来源：招股说明书 

3.2 存量机组改造市场分析 

估计截至 2009 年 12 月 31 日， 我国仍将拥有约 4,041 台火电机组尚需进行节油点

火改造。 

表 10 存量机组节油点火改造市场容量 

 

资料来源：招股说明书 

预计每年签约改造机组台数为 30 台左右。 

另外，自 2000 年以来，国内采用等离子体点火技术的机组已达到 400 多台。这部分

机组燃烧器陆续进入更换周期，以 4 年大修周期计算，每年需改造升级台数约为 100

台炉。该部分机组的改造升级将成为未来公司稳定的收益来源。 
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3.3 海外市场的需求 

从 2006 年开始，公司就开始了对国际市场的开发。 

公司在韩国、俄罗斯、印尼、台湾地区建立的示范项目已吸引了当地的多家发电企业

来公司进行技术交流，公司已与印度发电企业开始商务谈判，美国示范项目在美国能

源部的主持下顺利开展。根据公司在这些地区开展的市场推广工作情况分析，预计未

来三年国际市场等离子体点火设备需求情况如下： 

表 11 国际市场等离子点火系统市场容量 

 
资料来源：招股说明书 

3.4 工业窑炉等离子体点火系统市场分析 

2008年8 月1日颁布的 《国务院关于进一步加强节油节电工作的通知》（国发〔2008〕

23 号）中明确要求，工业窑炉逐步停用燃料油。根据中国水泥协会的统计资料，截

至 2008 年底，全国新型干法水泥生产线共有 922 条。 

水泥行业的干法水泥生产线的运行方式与煤粉锅炉有很多相似之处，也存在调试用油

和启停用油。以日产 2,000 吨生产线为例，每年需要消耗轻质柴油约 120 吨，费用

大约 66 万元。采用等离子体点火系统后，运行费用大约为燃油费用的 20%，每年

可节约 52.8 万元。如果在基建期间采用，投产后即可回收投资，同时还可以取消窑

炉的燃油系统，经济效益明显。 

由于水泥行业采用等离子体点火系统后，经济效益显著，且市场还未有相同或相似的

产品，因此现有的市场容量足以消化公司每年 50 套的产能。 

4. 行业竞争格局 

目前，我国在煤粉锅炉无油、节油点火技术领域处于领先水平，主要有两种技术路线：

等离子体点火技术及微油点火技术。 

4.1 两种技术路线竞争情况 

以下为两种点火设备在基建与改造中应用情况对比： 

图 1 两种点火设备在基建与改造中应用情况对比 
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资料来源：招股说明书 

从上图可以看出，等离子体点火设备主要应用于基建机组，且在 60 万千瓦及以上机

组应用中所占比例最大；微油点火设备主要应用于存量机组的改造，且在 30 万及以

下机组中所占比例最大。 

4.2 等离子体点火设备生产企业 

由于等离子体点火技术门槛较高，目前国内等离子体点火领域企业主要有 3 家，具体

情况如下： 

表 12 等离子体点火领域市场格局 

 
资料来源：招股说明书 

4.3 微油点火设备生产企业 

由于微油点火技术门槛要低于等离子体点火技术，目前国内微油点火领域企业大约有

30 多家，行业排名前列的生产企业及市场份额如下： 

表 13 微油点火领域市场格局 
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资料来源：招股说明书 

由于行业所需的特殊技术、知识和经验构成了进入壁垒，整个行业在快速发展过程中

不断规范，一批技术实力差的企业将被逐步淘汰，因此，行业集中度有提高的趋势。 

4.4 行业利润水平及变动趋势 

在等离子体点火设备市场中，由于市场集中、产品科技含量高，市场竞争的焦点主要

集中在产品技术、售后服务和行业经验上，因此产品利润水平较高，且持续稳定。  

在微油点火设备市场中，由于技术简单，技术壁垒较低，因此该市场中生产厂家众多，

竞争激烈，产品利润率与等离子体点火设备相比较低。 

5. 财务指标分析 

表 14 公司偿债能力 

 
资料来源：招股意向书 

报告期内，本公司资产负债率逐年下降，流动比率、速动比率、息税折旧摊销前利润

逐年上升，利息保障倍数较高，经营活动产生的现金流量充足，反映了本公司财务状

况健康，经营良好。由于本公司的负债主要是经营性债务，且预收账款比例较高，银

行债务较少，因此，偿债能力优良，不存在流动性风险。 

表 15 公司资产周转能力 
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资料来源：招股意向书 

报告期内，公司应收账款周转率呈逐年上升趋势，主要原因是本公司加大应收账款的

回收力度，使得应收账款平均值的增幅小于销售收入的增幅。 

2008 年公司存货周转率同比下降 18.05%，，其主要原因是：2008 年新增的未完

工订单导致存货余额的增加大于营业成本的结转导致的存货余额的减少，2008 年 

12 月 31 日公司存货余额同比增加 9.61%；2008 年的营业成本同比下降 2.80%。  

2009 年公司存货周转率同比上升 40.37%，其主要原因是：2009 年新增的未完工

订单导致存货余额的增加小于营业成本的结转导致的存货余额的减少，2009年 12 月

31 日公司存货余额同比下降 40.44%；2009 年的营业成本同比上升 17.21%。 

报告期内按产品类别列示的毛利及毛利率情况如下： 

表 16 分产品毛利率情况 

 

资料来源：招股意向书 

报告期内，等离子体产品的备品备件（主要包括燃烧器、阴极和阳极等）的毛利率略

高于等离子体点火设备的毛利率， 随着本公司完工的等离子体点火设备累计运行数

量和运行时间的增加， 备品备件对公司主营业务毛利率的贡献会相应增加。本公司

微油点火系统产品的毛利率水平较等离子体产品低，由于本公司的发展重点是等离子

体产品系列， 微油点火系统产品对主营业务毛利率的影响将逐渐减少。 

表 17 期间费用分析 
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资料来源：招股意向书 

报告期内销售费用逐年增长，主要原因系本公司为满足近年来业务量快速增长对售后

服务的需求，以及加大市场开发力度所致。管理费用呈逐年递增趋势，主要原因为职

工薪酬的增长。 

6. 募投项目介绍 

本次拟公开发行人民币普通股（A 股）2,200 万股，占发行后总股本的 25%。募集资

金项目资金使用计划如下： 

表 18 募集资金使用计划 

 
资料来源：招股说明书 

公司募投项目涉及产品主要有等离子体低 NOx 燃烧系统（新增产能 35 套）、等离子

体点火及稳燃系统（新增产能 80 套）、微油点火系统（新增产能 100 套）和工业窑

炉等离子体点火系统（新增产能 50 套）共四项。 

根据区域内业务发展情况，公司将分批分期在哈尔滨、长春、石家庄、济南、太原、

乌鲁木齐、郑州、南京、广州地区设立 9 个分公司。拟在印度、印尼、美国、俄罗斯

建立办事机构。 

本项目计划建设期为 18 个月。预计项目投产后，前 12 个月可达到生产能力的 70%，

12 个月后可达到设计生产能力。项目完全达产后新增收入结构如下： 

表 19 项目完全达产后新增收入结构 
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资料来源：招股说明书 

假设公司所得税率 25%，项目完全达产后，公司将年新增销售收入 14.4 亿元，年新

增利润 2.18 亿元。 

7. 盈利预测与估值 

截至 2009 年 12 月 31 日，本公司正在履行或将要履行的金额在 500 万元以上的合

同金额总计 46,205.78 万元。2010 年 1-3 月，公司新签合同金额 20,002.85 万元；

其中，等离子体设备合同 17,722.92 万元，微油设备合同 2,279.93 万元。 

表 20 主营业务收入预测 

主营业务收入（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

等离子点火设备(百万元) 346  385  423  575  650  

(+/-) 11% 10% 36% 13%

微油点火系统产品(百万元) 12  49  74  160  200  

(+/-) 322% 50% 117% 25%

等离子体低 NOx 燃烧系统 0  0  0  700  1,000  

(+/-) 0% 0% 0% 43%

工业窑炉等离子体点火系统 0  0  0  28  40  

(+/-) 0% 0% 0% 43%

合计 372  435  497  1,463  1,890  

（+/-） 32% 17% 14% 194% 29%

 

表 21 毛利率预测 

毛利率 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

等离子点火设备(%) 43.4% 46.1% 45.0% 45.0% 45.0% 

微油点火系统产品(%) 20.6% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 

等离子体低 NOx 燃烧系统(%) 0.0% 0.0% 28.0% 28.0% 28.0% 

工业窑炉等离子体点火系统(%) 0.0% 0.0% 45.0% 45.0% 45.0% 

综合毛利率(%) 44.6% 44.5% 43.1% 35.4% 34.6% 
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表 22 财务报表预测 

利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 372 435 497  1,463 1,890 

营业成本 206 241 283  944 1,236 

营业费用 25 31 40  117 151 

管理费用 53 61 70  205 265 

财务费用 (0) (1) 1  24 51 

投资收益 0 0 0  0 0 

营业利润 86 100 100  168 182 

利润总额 85 100 101  168 182 

所得税 14 13 15  25 27 

净利润 72 88 86  143 155 

归属母公司所有者的净利润 72 88 86  143 155 

NOPLAT 72 86 86  163 198 

资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 67 86 99  293 378 

交易性金融资产 0 0 0  0 0 

应收帐款 121 151 163  481 621 

预付款项 24 24 24  24 24 

存货 198 118 140  466 609 

流动资产合计 430 405 454  1,345 1,738 

非流动资产 56 60 152  309 290 

资产总计 487 464 605  1,654 2,028 

短期借款 0 0 69  810 1,000 

应付帐款 84 70 78  259 338 

预收款项 172 66 66  66 66 

流动负债合计 278 178 254  1,232 1,528 

非流动负债 0 0 0  0 0 

少数股东权益 0 0 0  0 0 

母公司股东权益 208 286 351  422 500 

净营运资本 152 226 200  113 210 

投入资本 IC 121 180 301  919 1,122 

现金流量表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利润 72 88 86  143 155 

折旧摊销 4 6 0  17 19 

净营运资金增加 68 74 (27) (86) 97 

经营活动产生现金流 55 52 68  (273) 27 

投资活动产生现金流 (40) (24) (103) (178) (4)

融资活动产生现金流 (10) 0 47  645 62 

现金净增（减）  5 28 13  193 85 
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表 23 关键预测指标 

预测指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 372  435  497  1,463  1,890  

主营收入增长率 12% 17% 14% 194% 29%

净利润（百万元） 72  88  86  143  155  

净利润增长率 6% 22% -2% 67% 8%

ROE 34% 31% 24% 34% 31% 

EPS（元） 1.09  1.33  0.97  1.62  1.76  

预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.97、1.62、1.76 元，参考可比公司估值水平，

我们认为给予 2011 年 28-32 倍 PE 较为合理，上市首日定价区间：45.36-51.84 元。

建议申购价格：36.29-41.47 元。 

表 24 可比公司估值水平 

 09EPS 10EPS 11EPS 09PE 10PE 11PE PB 

九洲电气 0.67 0.56 0.70 28.88  34.55  27.64 3.21 
合康变频 0.78 0.85 1.11 49.21  45.15  34.58 3.82 
龙源技术 1.33 0.97 1.62  

 

8. 风险因素 

1） 国内火电厂建设速度下降的风险； 

2） 产品升级换代的风险； 

3） 应收账款回收风险； 

4） 关联交易风险。 
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上海交通大学电力工程学士，清华大学工商管理硕士，多年电力行业工作经验。2008
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信息来源，力求清晰、准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 
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