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脱硝和余热业务放量助推业绩增长 
 
韩玲   分析师 
电话：0755-82739411 
eMail：gfhl@gf.com.cn 
SAC执业证书编号：S0260511030002 

中报要点：公司上半年实现营业收入 3.39 亿元，同比增长 98%；净利润 6320

万元，同比增长 55%；扣非后净利 6267 万元，同比增长 56%。公司营业收

入和净利润大幅增长主要来自于公司低氮燃烧业务和锅炉余热利用业务收

入同比大幅度增长。 

公司脱硝业务开始放量。低氮燃烧业务收入同比增长 338%，达 8925 万元。

随着脱硝政策的即将公布，我们预计公司全年低氮燃烧器产品可以收入 4.8

亿元，此外上半年脱硝业务毛利率也提升较为明显。 

余热回收业务开始步入收获期。我们估计去年年底与大股东签订的 1.6 亿余

热回收合同大概已经确认 1.3-1.4 个亿销售收入，成功实现了新业务的突破。

我们预计公司余热业务将从今年开始步入收获期，2011 年全年预计收入有望

达到约 2.5 亿元. 2012-2013 年预计分别为 4 亿、5.2 亿元 。 

除余热利用业务外，主营产品毛利继续上升。公司利润增速约为收入增速的

一半，主要是因为综合毛利同比下滑仅 10%。公司目前的三大主营业务的毛

利普遍提升，11 年上半年主营收入的综合毛利 50.1%，同比上升 0.59%；公

司综合毛利的下滑主要是因为余热回收业务毛利水平较低的缘故。我们测算

了余热业务的毛利约为 25%，考虑到未来公司在这块业务上继续发力，产能

充分的释放等因素，我们预计该业务毛利水平大概可以提高到 30%左右。 

盈利预测与投资建议：我们预测 2011-2013 年的 EPS 分别为 1.21、2.02 和

2.60 元。目标价格 60 元，维持“买入”评级。 

风险提示：综合毛利下降风险，新业务拓展风险。

预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 435.17 487.47  1144.29 2122.23 2806.06 
增长率(%) 17.13% 12.02% 134.74 85.46% 32.22%
EBITDA(百万元) 105.75 104.74  212.51 387.71 510.33 
净利润(百万元) 87.70 105.02  191.10 320.16 412.42 
增长率(%) 22.31% 19.76% 81.96% 67.53% 28.82%
每股收益 (元) 1.33 1.19  1.21 2.02 2.60 
市盈率 0.00 102.14  45.99 27.45 21.31 
市净率 0.00 7.15  5.20 4.37 3.63 
EV/EBITDA 0.00 90.65  37.12 20.97 15.84 

数据来源:烟台龙源电力技术股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 53.77

目标价格(元) 60.00

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 15.14% 13.12% 15.96%

沪深 300 -1.37% -5.11% 4.76%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

158.40/39.60

主要股东: 

国电科技环保集团有限公司

主要股东持股比例 12.92%

 
 
 

财务比率 

ROE 7.00%

ROA 10.08%

资产负债率 12.99%

每股净资产(元) 17.04

2010 年报数据 
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公司上半年实现净利润同比增长55.3% 

公司上半年实现营业收入3.39亿元，同比增长98.27%；净利润6320万元，同比增长

55.26%；扣非后净利6267万元，同比增长56.26%。公司营业收入和净利润大幅增长主要

来自于公司低氮燃烧业务同比大幅度增长338%，同时锅炉余热利用业务收入也在上半年

实现突破，算在其他业务收入中，确认收入约为1.3-1.4亿元。 

表1：2010-2011上半年业绩对比 

(人民币，百万)   2010 上半年 2011 上半年  同比变动(%)  
 营业收入 171.04  339.12  98.27  
 销售税金  (0.01) (2.43) 19041.94  
营业成本  (86.34) (203.12) 135.27  
 毛利润  84.69  133.57  57.72  
 销售费用  (13.30) (20.97) 57.70  
 管理费用  (22.77) (36.32) 59.55  
 经营利润  48.62  76.28  56.87  
 资产减值损失  (1.98) (15.87) 700.72  
 财务费用  0.54  12.56  2210.21  
 投资收益  0.00  0.00  #DIV/0! 
营业外收入 0.82  0.79  (2.95) 
营业外支出 (0.11) (0.17) 48.89  
利润总额 47.89  73.59  53.67  
 所得税  (7.18) (11.43) 59.18  
 少数股东权益  0.00  1.04  #DIV/0! 
 净利润  40.71  63.20  55.26  
 主要比率 (%)    

 毛利率  49.51  39.39  (10.13) 
销售费用率 7.77  6.18  (1.59) 
管理费用率 13.31  10.71  (2.60) 
 经营利润率  28.43  22.49  (5.94) 
 净利率  23.80  18.64  (5.16) 
 所得税率  15.00  15.54  0.54  
少数股东权益率 0.00  (1.68) (1.68)  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 

今年上半年余热利用业务占比大幅提升，达到总收入的40%左右；低氮燃烧产品收

入也大幅增加。公司逐渐形成了以低氮燃烧产品、等离子体产品、余热利用服务和微油

点火产品的4大业务系列，其中低氮燃烧产品、等离子体产品、余热利用成长为3大支柱

业务。产品结构不断优化。 
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图表 1：公司 2010 年主营业务收入构成（单位：万元） 图表 2：公司 2011 年上半年主营业务收入构成（单位：

万元） 

  

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 
 

除余热利用业务外，主营产品毛利继续上升 

公司利润增速大概只有收入增速的一半，主要是因为综合毛利率从2010年的的

49.5%下滑到今年上半年的39.4%。但是公司目前的三大主营业务的毛利普遍还有小幅

提升，11年上半年主营收入的综合毛利为50.1%，同比上升0.59%；我们估计公司综合

毛利的下滑主要是因为余热回收业务毛利水平相对较低的缘故。我们测算了上半年余热

业务的毛利大概为25%，考虑到未来公司在这块业务上继续发力，产能充分的释放等因

素，我们预计该业务的毛利水平大概可以提高到30%左右。 
图3：公司主要产品毛利率变化（%） 

数据来源：聚源数据、广发证券发展研究中心 
 

风险提示 

 综合毛利下降风险； 
 新业务拓展风险。
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 405  1,642  1,831 2,385 3,005 
货币资金 86  1,233  902 658 704 
应收及预付 200  307  611 1,166 1,535 
存货 118  95  318 562 766 
其他流动资产 0  7  0 0 0 
非流动资产 60  81  369 566 660 
长期股权投资 0  0  0 0 0 
固定资产 49  53  172 268 288 
在建工程 2  0  162 254 319 
无形资产 6  24  32 41 50 
其他长期资产 3  3  3 3 3 
资产总计 464  1,723  2,200 2,952 3,664 
流动负债 178  223  509 941 1,241 
短期借款 0  0  0 0 0 
应付及预收 178  223  509 941 1,241 
其他流动负债 0  0  0 0 0 
非流动负债 0  1  0 0 0 
长期借款 0  0  0 0 0 
应负债券 0  0  0 0 0 
其他非流动负债 0  1  0 0 0 
负债合计 179  224  509 941 1,241 
股本 66  88  158 158 158 
资本公积 15  1,102  1,032 1,032 1,032 
留存收益 204  310  501 821 1,233 
归属母公司股东权益 286  1,500  1,691 2,011 2,423 
少数股东权益 0  0  0 0 0 
负债和股东权益 464  1,723  2,200 2,952 3,664 

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 435  487  1144 2122 2806 
营业成本 241  276  683 1281 1694 
营业税金及附加 0  1  2 3 4 
销售费用 31  43  101 181 244 
管理费用 61  69  162 300 397 
财务费用 -1  -9  -27 -19 -17 
资产减值损失 3  4  4 5 6 
公允价值变动收益 0  0  0 0 0 
投资净收益 0  0  0 0 0 
营业利润 100  102  219 371 478 
营业外收入 1  17  6 6 7 
营业外支出 0  0  0 0 0 
利润总额 100  119  225 377 485 
所得税 13  14  34 56 73 
净利润 88  105  191 320 412 
少数股东损益 0  0  0 0 0 
归属母公司净利润 88  105  191 320 412 
EBITDA 108  105  213 388 510 
EPS（元） 1.33  1.19  1.21 2.02 2.60 

 

 

资产负债率趋势 
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资产负债率 资产周转率

 
 

经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 

0%
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1171%
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2342%

2927%
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收入同比增长 净利润同比增长

 
 

投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 52  56 -31 -21 176 
净利润 88  105 191 320 412 
折旧摊销 6  7 16 32 43 
营运资金变动 -44  -60 -237 -371 -279 
其它 2  4 -1 -1 -1 
投资活动现金流 -24  -19 -299 -223 -130 
资本支出 -4  -15 -299 -223 -130 
投资变动 -20  -5 0 0 0 
其他 0  0 0 0 0 
筹资活动现金流 0  1,109 -1 0 0 
银行借款 0  0 0 0 0 
债券融资 0  0 -1 0 0 
股权融资 0  1,117 0 0 0 
其他 0  -8 0 0 0 
现金净增加额 28  1,145 -331 -244 46 
期初现金余额 67  86 1,233 902 658 
期末现金余额 95  1,231 902 658 704 

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力        

营业收入 17.1% 12.0% 134.7% 85.5% 32.2%
营业利润 16.5% 2.1% 114.8% 69.1% 29.0%
归属于母公司净利润 22.3% 19.8% 82.0% 67.5% 28.8%
获利能力   

毛利率 44.5% 43.4% 40.3% 39.6% 39.6%
净利率 20.2% 21.5% 16.7% 15.1% 14.7%
ROE 30.7% 7.0% 11.3% 15.9% 17.0%
ROIC 44.5% 32.4% 21.2% 22.4% 23.1%
偿债能力   

资产负债率 38.4% 13.0% 23.2% 31.9% 33.9%
净负债比率 -30.2% -82.2% -53.3% -32.7% -29.1%
流动比率 2.27  7.36  3.59 2.54 2.42 
速动比率 1.48  6.70  2.76 1.71 1.58 
营运能力   

总资产周转率 0.91  0.45  0.58 0.82 0.85 
应收账款周转率 3.20  2.84  2.97 2.95 2.96 
存货周转率 1.53  2.59  2.28 2.21 2.21 
每股指标（元）   

每股收益 1.33  1.19  1.21 2.02 2.60 
每股经营现金流 0.79  0.63  -0.20 -0.13 1.11 
每股净资产 4.33  17.04  10.67 12.69 15.30 
估值比率   

P/E 0.0  102.1  46.0 27.5 21.3 
P/B 0.0  7.2  5.2 4.4 3.6 
EV/EBITDA -0.8  90.6  37.1 21.0 15.8 
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广发电力设备与新能源研究小组 
韩玲，分析师，加拿大皇后大学工商管理硕士，东南大学电力系统自动化学士，7 年证券从业经验，6 年电力行业从业经验，获

2010 年新财富电力设备及新能源行业最佳分析师第五名，2009 年及 2010 年证券市场周刊电力设备及新能源行业最佳分析师第

一名，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

袁斌，研究助理，西南交通大学电力电子技术工学硕士，6 年艾默生研发、市场研究经验，2009 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：yb9@gf.com.cn，0755-82739411。 

王昊，研究助理，英国诺丁汉大学电力电子工程博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wh15@gf.com.cn，

020-87555888-8681。 

曾维强，研究助理，中科院上海分院光电薄膜工学硕士，多年太阳能技术市场研究经验，2010 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：zwq3@gf.com.cn，0755-82535901。 

 

相关研究报告   
龙源技术(300105.sz)_年报点评 韩玲 2011-03-29 
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买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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