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龙源技术（300105SZ）： 

炉内脱硝龙头，静待政策明朗化 

调研简报              评级：买入          2010 年 12 月 24 日

 脱硝设备在手订单达二十余套，明年预计 60-80 台套 
公司目前脱硝在手订单达到二十余套，基本锁定明年相关业绩。明年订单有望达到
80 台套的水平。今年脱硝订单主要是以双尺度燃烧炉为主，此类产品的单价为 1200
万左右，使用此类技术，氮氧化物排放可以做到 200mg/米 3。于此同时，公司在吉
林江南上了一台 60 万千瓦的等离子低氮燃烧系统。这是相关产品第一台进入实际
运行。截至 12 月 22 日，该系统已经满负荷运行了六天，离满负荷 168 小时的验收
标准只差一天，监测的结果相当理想，期望氮氧化物下降到 100 毫克/米 3。此类设
备单台价格要达到 3500 万元以上。 

我们认为，吉林江南的等离子体低氮燃烧系统的成功运行，将成为一个标杆示范项
目，一方面公司可以获得宝贵的实践经验，获取第一手的运行数据，为以后的大面
积推广相关产品打下良好基础；另一方面在炉内脱氮行业中，第一台非常重要，只
有成功运用后其他客户才有可能放心使用公司的产品。公司背靠国电集团这棵大树，
有着竞争对手无法比拟的先天优势，公司新产品成功运行后，有望在其他四大发电
集团顺利铺开。这从公司在手订单分布情况就可以看出来。公司目前在手 20 余台
脱氮系统订单中，妈湾项目、独山子项目、宝钢项目等都不是国电集团的项目，这
说明公司炉内脱硝技术得到市场的认可。 

对脱硝的补贴政策很有可能在明年十二五规划中有所体现。目前的脱硝政策是从
2008 年就出现了，不过一直是征求意见稿，没有完全的明确下来。结合中国节能减
排政策的大环境，明年关于脱硝的补贴政策有望明确。有消息说补贴将以氮氧化物
排放含量成梯度实施，比如说排放 NOx 浓度在 200mg/米 3 以下的，政府每度电补
贴 5 厘钱，排放浓度在 100mg/米 3 以下的，一度电补贴一分钱。 

 余热回收将成为公司另一发展亮点 ，明年营收有望达到 3亿 

12 月 3 日，公司发布公告，公司为大同发电公司实施余热回收集中供热技改工程，
合同总金额为 1.6 亿元人民币。 

从公司管理层得知，这个项目是今年七月份中标开始设计建设的，明年一月底有望
投产。公司对于热泵方面的布局不是一时兴起起之举，而是一个长期打算。今年做
好大同项目以后，明年很有希望获得 3-4 个类似项目，我们得知公司正在和相关发
电企业做一个深入的沟通，明年四、五月份就会有项目签署实施。我们估计，公司
明年相关业务营收有望达到 3 亿，2012 年将达到 4.5-6 亿的营收。按照 2009 年公
司 4.35 亿的销售收入来看，相当于再造了一个新的龙源技术。 

 6-12 个月目标价 164.85 元，“买入”评级 

预计 2010、2011、2012 年 EPS 分别为 1.37 元、2.68 元、4.71 元。6-12 个月目
标价 164.85 元，给予“买入”评级。未来业绩爆发点在于脱硝补贴政策推出；公司等
离子体低氮燃烧系统适用范围提高；余热回收项目开展顺利。 

 风险提示 

十二五规划中的脱硝相关政策未能如期推出，政策细则和实施时间的不确定性。 
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基本资料 
总股本（百万）：   88 
流通股（百万）：   22 
总市值（亿）：     104 
10 年 EPS（元）：  1.37 
10 年 BVPS（元）：4.14 
资产负债率：      13.37% 
 

近期龙源技术走势 
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表 1、各项

等

等离

工业窑
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项业务收入及

（百万元）

等离子体点火产

销售数量（套

销售收入

yoy 

毛利率

子体低 NOx 燃

销售数量（套

销售收入

yoy 

毛利率

微油点火系统

销售数量（套

销售收入

yoy 

毛利率

低温余热产品

销售收入

yoy 

毛利率

窑炉等离子体点

销售数量（套

销售收入

yoy 

毛利率

备件产品

销售收入

yoy 

毛利率

主营收入

yoy 

主营业务毛利

公司公告、湘

          

及毛利率预测

 

产品 

套） 

燃烧系统 

套） 

统 

套） 

品 

点火产品 

套） 

利率 
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2008 

 

86 

313 

9% 

43% 

 

- 

- 

- 

- 

 

22 

11  

 

20% 

 

- 

- 

- 

 

- 

- 

- 

- 

 

33 

- 

43% 

357  

- 

42% 
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2009 

 

96 

332 

6% 

45% 

 

- 

- 

- 

- 

 

42 

49 

345% 

32% 

 

- 

- 

- 

 

- 

- 

- 

- 

 

52 

58% 

53% 

433  

21% 

44% 

脱硝龙头，静

2010E 

 

90 

311  

-6% 

44.90% 

 

9 

108 

- 

41% 

 

44 

49 

0 

32% 

 

- 

- 

- 

 

3 

2.4 

- 

35% 

 

68 

31% 

54% 

539  

24% 

44% 

静待政策明朗

2011E 

 

93 

321  

3% 

44.80% 

 

38 

513 

375% 

38% 

 

43 

45 

-8% 

32% 

 

320 

- 

25% 

 

30 

24 

900% 

35% 

 

89 

31% 

54% 

1318  

145% 

37% 
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朗化 

2012E 

 

106 

366  

14% 

44.70% 

 

82 

1189 

132% 

38% 

 

42 

43 

-4% 

32% 

 

510 

59% 

25% 

 

45 

36 

50% 

35% 

 

115 

29% 

55% 

2268  

72% 

37% 
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湘财证

买入：

增持：

中性：

减持：

卖出：

市场比

重要声

本研究

本报告

为基础

关信息

在任何

价。本

责。投

要，投

在法律

交易，

本报告

制。如

节和修
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证券投资评

未来 6-12 个

未来 6-12 个

未来 6-12 个

未来 6-12 个

未来 6-12 个

比较基准为沪深

声明 

究报告仅供湘财

告由湘财证券有

础，但不保证所

息，但未必发布

何情况下，报告

本公司及其关联

投资者应明白并

投资者务必向专

律允许的情况下

并可能为这些

告版权归湘财证

如引用、刊发，

修改。 

          

评级体系 

个月的投资收益

个月的投资收益

个月的投资收益

个月的投资收益

个月的投资收益

深 300 指数。

财证券有限责任

有限责任公司研

所载信息之精确

布。 

告中的信息或所

联机构、雇员对

并理解投资证券

专业人士咨询并

下，我公司的关

些公司正在提供

证券所有，未经

需注明出处为

         

益率领先市场基

益率领先市场基

益率与市场基准

益率落后市场基

益率落后市场基

 

任公司的客户使

研究所编写，以

确性和完整性。

所表达的意见仅

对使用本报告及

券及投资产品的

并谨慎抉择。

关联机构可能会

供或争取提供多

经事先书面许可

为“湘财证券研

      炉内脱

基准指数 15%

基准指数 5%至

准指数的变动幅

基准指数 5%以

基准指数 15%

使用。 

以合法地获得

。湘财证券研

仅供参考，并

及其内容所引

的目的和当中

会持有报告中涉

多种金融服务

可，任何机构

研究所”，且

脱硝龙头，静

%以上； 

至 15%； 

幅度相差-5%至

以上； 

%以上。 

得尽可能可靠、

究所将随时补

不构成所述证

发的任何直接

的风险。在决

涉及的公司所

务。 

和个人不得以

不得对本报告

静待政策明朗

至 5%； 

准确、完整的

补充、修订或更

证券买卖的出价

接或间接损失概

决定投资前，如

所发行的证券并

以任何形式发布

告进行有悖原意
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朗化 

的信息

更新有

价或征

概不负

如有需

并进行

布、复

意的删


