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近日，我们对科林环保（002499）进行了调研，与公司高管进行

深入交流。 

调研要点如下： 

 公司目前主营袋式除尘器，是国内最大的袋式除尘设备专

业制造企业之一。公司目前是中国环保产业协会副会长单位、

中国袋式除尘专业委员会副主任委员单位。公司“宝带”牌除尘

器被国家质量监督检验检疫总局评定为“中国名牌”产品，“宝

带”品牌业已成为国内除尘器行业内最具影响力的品牌之一。在

目前袋式除尘替代电式除尘的趋势下，公司发展空间广阔。 

 公司在业内技术实力雄厚，募投资金在技术中心方面的投

资，进一步增强公司技术实力。公司设立了省级技术中心，

通过和美国、日本、欧洲公司以及国内的北京劳动保护科学研究

所、清华大学、浙江大学、东华大学、江南大学等单位的合作，

致力于节能减排、高温高腐蚀烟气净化技术、电除尘改造袋式除

尘及电袋复合技术的研发，在燃煤锅炉、垃圾焚烧、焦炉、烧结、

高炉干法除尘等烟气治理技术领域取得重大突破。 

 目前公司拥有二十八项实用新型专利、一项发明专利。公司还主

持制定《袋式除尘器安装技术要求与验收规范》、《内滤分室反

吹类袋式除尘器》、参与修订《袋式除尘器技术要求》、《粮食

加工、储运系统粉尘防爆安全规程》等行业规程、规范等国家标

准。 

 公司募投项目有效解决公司产能不足问题，未来发展空间

广阔。公司募投的年产 40万平方米过滤面积大型袋式除尘设备

扩建项目，将有效解决公司面临的产能不足问题。公司有望加快

进入电力市场的步伐。 
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 目前我国火电行业袋式除尘器的应用比例只有 10%左右，据中国环

保机械行业协会预测，如果按照“十二五”期间火电行业内袋式

除尘器应用比例达 50%计，2010 年至 2015 年火电行业袋式除尘器

主机整体需求合计 150亿元左右。 

  盈利预测。我们认为，公司在袋式除尘器领域稳步经营多年，

拥有深厚的技术储备，有助于公司在产能大幅提升的同时，快速

开辟新市场，而推动公司业绩的稳定增长。我们预测公司

2010-2012 年 EPS 分别为：0.67 元、0.95 元、1.11 对应 PE分别

为 72、51、43 倍,我们首次给予“增持”评级，目标价 57元。 

 　投资风险。钢铁价格大幅波动。 

 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 207.27 301.81 313.38 385.46  481.83 616.74 

    增长率(%) #DIV/0! 45.61% 3.83% 23.00% 25.00% 28.00%

归属母公司股东净利润 24.64 18.46 33.45 50.49  71.53 83.76 

    增长率(%) #DIV/0! -25.06% 81.17% 50.94% 41.68% 17.09%

每股收益(EPS) 0.329 0.246 0.446 0.673  0.954 1.117 

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.094 0.047  0.067 0.078 

每股经营现金流 0.251 0.061 0.795 -0.172  1.439 -0.025 

销售毛利率 28.36% 22.15% 26.07% 28.60% 30.00% 29.00%

销售净利率 11.89% 6.12% 10.67% 13.10% 14.85% 13.58%

净资产收益率(ROE) 30.53% 17.31% 25.39% 8.09% 10.36% 10.90%

投入资本回报率(ROIC) #DIV/0! 23.04% 35.03% 48.69% 33.16% 25.45%

市盈率(P/E) 149.22 199.13 109.91 72.82  51.40 43.89 

市净率(P/B) 45.56 34.47 27.90 5.89  5.32 4.79 

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.002 0.001  0.001 0.002 

              

报表预测             

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 207.27 301.81 313.38 385.46  481.83 616.74 

  减: 营业成本 148.49 234.97 231.69 275.22  337.28 437.89 

        营业税金及附

加 0.83 0.70 2.41 2.97  3.71 4.75 

        营业费用 3.35 18.09 16.71 20.56  25.70 32.89 
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        管理费用 17.71 24.56 28.72 35.33  44.16 56.53 

        财务费用 0.07 3.39 -1.72 -8.01  -13.17 -13.85 

        资产减值损失 0.27 -1.02 1.30 0.00  0.00 0.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动

损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        营业利润 36.57 21.12 34.27 59.40  84.15 98.54 

  加: 其他非经营损益 0.35 2.04 4.18 0.00  0.00 0.00 

        利润总额 36.92 23.16 38.45 59.40  84.15 98.54 

  减: 所得税 12.28 4.69 5.00 8.91  12.62 14.78 

        净利润 24.64 18.46 33.45 50.49  71.53 83.76 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        归属母公司股

东净利润 24.64 18.46 33.45 50.49  71.53 83.76 

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 0.93 53.93 59.59 440.57  400.24 401.19 

        应收和预付款

项 42.27 72.57 96.51 36.73  129.24 83.73 

        存货 108.90 125.59 61.03 167.87  112.64 251.54 

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        固定资产和在

建工程 46.08 43.83 42.48 33.97  25.46 16.95 

        无形资产和开

发支出 5.73 14.12 14.04 45.15  192.80 188.06 

        其他非流动资

产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        资产总计 203.91 310.03 273.65 724.28  860.38 941.46 

        短期借款 19.00 52.00 20.00 0.00  0.00 0.00 

        应付和预收款

项 104.21 143.17 113.94 92.40  161.99 165.20 

        长期借款 0.00 5.00 5.00 5.00  5.00 5.00 

        其他负债 0.00 3.20 2.95 2.95  2.95 2.95 

        负债合计 123.21 203.37 141.89 100.35  169.93 173.14 

        股本 53.00 56.00 56.00 75.00  75.00 75.00 

        资本公积 27.54 32.04 30.73 456.96  456.96 456.96 

        留存收益 0.16 18.62 45.03 91.97  158.48 236.36 

        归属母公司股

东权益 80.70 106.67 131.75 623.93  690.44 768.32 
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        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        股东权益合计 80.70 106.67 131.75 623.93  690.44 768.32 

        负债和股东权

益合计 203.91 310.03 273.65 724.28  860.38 941.46 

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        经营性现金净

流量 18.80 4.58 59.60 -12.93  107.92 -1.91 

        投资性现金净

流量 -18.73 -11.60 -23.48 -32.59  -152.39 0.00 

        筹资性现金净

流量 9.08 46.23 -40.14 426.50  4.15 2.85 

        现金流量净额 9.15 39.32 -2.01 380.98  -40.32 0.94 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

增持：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上； 

卖出：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。 

市场比较基准为沪深300 指数。 
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