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本报告导读： 

国家部委近日联合下发煤电减排政策，为公司带来一定业绩弹性；公司员工持股激励

计划进一步提升公司凝聚力。首次覆盖，给予“增持”评级，目标价 38.10 元。 

投资要点： 

[Table_Summary]  投资建议：首次覆盖龙净环保，预计公司 2014-2016 年营业总收入分

别为 66.13、79.81、98.16 亿元，净利润分别为 5.01、5.42、5.68 亿元，

对应 EPS 分别为 1.17、1.27、1.33 元。国家下发煤电减排政策为公司

带来一定业绩弹性；员工持股激励计划将提升公司凝聚力、增强队伍

稳定（尤其是高级管理人员）。考虑到公司在大气除尘领域的龙头地

位和脱硫脱硝的快速增长，以及上述内外驱动因素，我们认为公司应

当享受一定的估值溢价。参考可比公司平均水平，我们给予公司 2015

年 30 倍 PE 水平（2.0 倍 PS 水平），目标价格 38.10 元，首次覆盖给

予“增持”评级； 

 煤电减排再收紧，公司增长弹性增加。国家发改委、环保部、国家

能源局近日下发的《煤电节能减排升级与改造行动计划（2014-2020

年）》是 2013 年《大气污染防治行动计划》之后的额外增量，在市场

普遍预期之外。预计该政策出台后，从 2015 年开始执行，到 2020

年结束，将给东部地区的火电机组带来额外的脱硫、脱硝、除尘改造

需求，也为公司带来一定业绩弹性； 

 员工持股激励计划提升公司凝聚力。我们认为，此次员工持股激励

是 2010 年持股计划的延续，有望进一步增强员工、股东、公司利益

一致性，提高公司凝聚力，从而继续保持公司主营业务实现稳定增长； 

 风险因素。电袋及湿式电除尘技术发展低于市场预期；市场竞争激烈，

可能导致公司产品售价下降，进而影响公司业绩水平。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 4,240 5,568 6,613 7,981 9,816 

(+/-)% 21% 31% 19% 21% 23% 

经营利润（EBIT） 372 439 564 597 632 

(+/-)% 22% 18% 29% 6% 6% 

净利润 291 457 501 542 568 

(+/-)% 15% 57% 10% 8% 5% 

每股净收益（元） 0.68 1.07 1.17 1.27 1.33 

每股股利（元） 0.20 0.33 0.35 0.38 0.40 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营利润率(%) 8.8% 7.9% 8.5% 7.5% 6.4% 

净资产收益率(%) 10.5% 16.4% 15.6% 14.8% 13.7% 

投入资本回报率(%) 14.4% 15.5% 15.8% 16.0% 12.8% 

EV/EBITDA 28.4 23.7 19.6 17.9 17.6 

市盈率 42.0 26.8 24.4 22.6 21.5 

股息率 (%) 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 38.10 

当前价格： 28.61 

  2014.10.15 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 22.66-40.55 

总市值（百万元） 12,234 

总股本/流通 A 股（百万股） 428/428 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 10.92 

日均成交值（百万元） 286.53 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 2,906 

每股净资产 6.80 

市净率 4.2 

净负债率 5.99% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.09 0.11 

Q2 0.22 0.24 

Q3 0.47 0.50 

Q4 0.28 0.32 

全年 1.07 1.17 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 8% 18% -11% 

相对指数 6% 3% -16% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2014.10.14 

股票研究 

工业 

资本货物 

 

[Table_Stock] 
龙净环保（600388） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 38.10 

当前价格： 28.61 

2014.10.14 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.longking.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是我国环境保护除尘行业的首家上

市公司，也是国内机电一体化专业设计

制造除尘装置和烟气脱硫装置等大气污

染治理设备及其他环保产品的大型研发

生产基地，企业实力和产品的产销量位

居行业龙头地位。 

公司引进了美国、德国、澳大利亚等多

项技术，主要产品包括电除尘器、烟气

脱硫装置、气力输送装置等，技术水平

达到当前国际先进水平并居国内领先地

位。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 22.66-40.55 

市值（百万） 12,234 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入      4,240 5,568 6,613 7,981 9,816 

营业成本      3,283 4,388 5,107 6,241 7,776 

税金及附加      39 112 91 114 158 

销售费用      120 137 190 230 269 

管理费用      426 492 661 798 982 

EBIT      372 439 564 597 632 

公允价值变动收益      0 5 0 0 0 

投资收益      3 129 5 10 15 

财务费用      34 59 -1 -6 0 

营业利润      316 506 570 614 646 

所得税      58 89 108 110 116 

少数股东损益      6 7 7 8 8 

净利润      291 457 501 542 568 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      717 982 972 972 972 

其他流动资产      16 57 0 0 0 

长期投资      643 432 432 432 432 

固定资产合计      828 867 952 1,029 1,097 

无形及其他资产      293 397 456 516 575 

资产合计      7,445 8,535 9,630 11,262 13,500 

流动负债      4,231 4,986 5,749 6,912 8,654 

非流动负债      616 688 599 603 608 

股东权益      2,767 2,783 3,202 3,659 4,141 

投入资本(IC)      2,163 2,375 2,953 3,105 4,106 

现金流量表           

NOPLAT      311 368 465 498 526 

折旧与摊销      59 75 65 74 82 

流动资金增量      9 -226 -481 -15 -873 

资本支出      -314 -120 -164 -164 -164 

自由现金流      65 97 -115 392 -429 

经营现金流      450 80 142 579 -241 

投资现金流      -537 29 -159 -154 -149 

融资现金流      251 18 7 -425 390 

现金流净增加额      164 128 -10 0 0 

财务指标           

成长性           

收入增长率      20.6% 31.3% 18.8% 20.7% 23.0% 

EBIT 增长率      21.7% 18.1% 28.5% 5.9% 5.7% 

净利润增长率      15.5% 56.9% 9.6% 8.2% 4.8% 

利润率           

毛利率      22.6% 21.2% 22.8% 21.8% 20.8% 

EBIT 率      8.8% 7.9% 8.5% 7.5% 6.4% 

净利润率      6.9% 8.2% 7.6% 6.8% 5.8% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      10.5% 16.4% 15.6% 14.8% 13.7% 

总资产收益率(ROA)      3.9% 5.4% 5.2% 4.8% 4.2% 

投入资本回报率(ROIC)      14.4% 15.5% 15.8% 16.0% 12.8% 

运营能力           

存货周转天数      287 245 245 245 245 

应收账款周转天数      85 80 80 80 80 

总资产周转周转天数      578 524 501 37 42 

净利润现金含量      1.55 0.18 0.28 1.07 -0.43 

资本支出/收入      7% 2% 2% 2% 2% 

偿债能力           

资产负债率      65.1% 66.5% 65.9% 66.7% 68.6% 

净负债率      -0.9% -2.0% 3.1% -5.9% 7.1% 

估值比率           

PE      42.0 26.8 24.4 22.6 21.5 

PB      4.4 4.4 3.8 3.3 3.0 

EV/EBITDA      28.4 23.7 19.6 17.9 17.6 

P/S      2.9 2.2 1.8 1.5 1.2 

股息率      0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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1. 结论：新政策、新制度带来新变化 

 

新政策、新制度带来新变化。从行业层面来看，近日国家发改委等 3 部

委下发《煤电节能减排升级与改造行动计划（2014-2020 年）》，我们认

为该项政策属“大气十条”之后的锦上添花，将为公司带来一定业绩弹

性；从公司层面来看，近日公司发布员工持股激励制度，我们认为这是

2010 年持股计划的延续，将有望进一步提升员工、股东、公司利益一

致性，提高公司稳定性及凝聚力。 

 

首次覆盖龙净环保，给予“增持”评级。我们认为，国家为落实能源发

展战略行动计划、打造高效清洁可持续发展煤电产业“升级版”而发布

的环保政策对公司业绩稳定增长具有一定积极意义；公司内部推进持股

激励制度，将提升公司凝聚力、保持公司员工队伍稳定（尤其是高级管

理人员）。预计公司 2014-2016 年营业总收入分别为 66.13、79.81、98.16

亿元，净利润分别为 5.01、5.42、5.68 亿元，对应 EPS 分别为 1.17、

1.27、1.33 元。考虑到公司在大气除尘领域的龙头地位和脱硫脱硝的快

速增长，以及上述内外驱动因素，我们认为公司应当享受一定的估值

溢价。参考可比公司平均水平，我们给予公司 2015 年 30 倍 PE 水平（2.0

倍 PS 水平），目标价格 38.10 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

2. 公司主营业务保持稳步发展 

 

公司除尘业务市场垄断地位保持不变，脱硫脱硝业务实现稳步增长（本

次选择除尘及脱硫脱硝业务进行分析的原因：除尘及脱硫脱硝为公司的

主营业务；新疆 BOT 项目、脱硝催化剂、海外 EPC 等营业收入项目占

总营业收入比例一直较小，房产销售及出租、物业管理收入为公司非经

常性收入项目）。公司持续保持全国除尘行业产销量第一的地位，截止

到 2013 年底，公司成功突破一批百万机组、华电淄博 30 万机组湿式除

尘项目，突破低低温余热利用电除尘项目、茶园 2 台 66 万机组移动电

极项目、大庆石化（除尘、脱硫、脱硝）一体化烟气治理岛项目；垄断

8 台百万机组电袋项目，在 30 万以上大机组电袋项目上保持相对垄断地

位。在 2013 年新签电除尘及电袋除尘、脱硫脱硝工程总承包合同总量

同比增长 30%以上的基础上，2014 年上半年，公司的除尘器及配套设备

安装和脱硫脱硝工程项目的营业收入分别为 11.9、8.0 亿元，分别同比增

长 13%、19%，毛利率分别为 22%、18%，均保持基本稳定。 
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图 1：公司主营业务收入保持稳定增长 
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数据来源：龙净环保，国泰君安证券研究 

 

图 2：除尘毛利率保持基本稳定                   图 3：脱硫脱硝毛利率保持基本稳定 
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数据来源：龙净环保，国泰君安证券研究                   数据来源：龙净环保，国泰君安证券研究 

 

3. 新政策、新制度带来新变化 

3.1. 煤电减排再收紧，公司增长弹性增加 

 

根据中国证券网报道，国家发改委、环保部、国家能源局近日下发关于

《煤电节能减排升级与改造行动计划（2014-2020 年）》的通知 

（http://news.cnstock.com/news/sns_bwkx/201409/3184141.htm）。 

 

该政策属市场预期之外，预计东部火电机组将额外新增脱硫、除尘、脱

硝改造需求。该政策规定：1、东部地区新建燃煤发电机组大气污染物

排放浓度基本达到燃气轮机组排放限值；2、2020 年前力争改造机组容

量 1.5 亿千瓦（脱硫、脱硝、除尘）。我们认为，该政策是 2013 年《大

气污染防治行动计划》之后的额外增量，在市场普遍预期之外。预计该

政策出台后，从 2015 年开始执行，到 2020 年结束，将给东部地区的火

电机组带来额外的脱硫、脱硝、除尘改造需求。 

 

预计减排补贴可能会随之调整。此前，对于脱硫、脱硝、除尘排放达标

的机组，国家分别给予每度电 1.5、1.0、0.2 分钱电价补贴。但是在该政

策要求下，东部地区火电机组每千瓦时需额外投入 200-300 元改造投入，

后续运行所需催化剂、电力、石膏等也随之增加，仍旧统一参照以往补
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贴标准很有可能无法覆盖成本，也将有失公平。我们预计相应的减排补

贴会随之调整。 

 

影响程度判断：该政策是“大气十条”之后的锦上添花，为公司带来一

定业绩弹性。首先，我们测算该政策的增量，假设在现有达标的基础上，

火电达到接近燃气机组的排放效果，脱硫、脱硝按 100 元/KW 计算，除

尘按 50 元/KW 计算，按照 2020 年完成 1.5 亿 KW 装机测算，总计需求

新增 375 亿元（2015-2020 年，分 6 年释放完毕，平均每年 63 亿元）。

此前，我们测算火电新增市场 640-1200 亿元，到 2017 年基本释放完毕。

我们认为，该政策带来的增量需求集中在火电，在未来 2015-2020 年释

放，符合公司的业绩增长需求（公司主要客户为火电行业客户），对公

司带来一定业绩弹性。 

 

图 4：煤电节能减排新政策为公司带来一定业绩弹性 
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数据来源：国家发改委，环保部，国家能源局，国泰君安证券研究 

 

3.2. 员工持股激励计划进一步提升公司凝聚力 

 

2014 年 9 月 12 日，公司发布《员工持股计划（草案）》。（1）参与对象

为公司高级管理人员、公司及子公司骨干员工，首期共计 325 人。（2）

首期员工持股计划资金以上一会计年度的净利润为基数，提取 10% 奖

励基金。（3）计划持续时间 10 年（2014-2023 年），通过二级市场购买

是员工持股计划中股票最主要来源，锁定期理论值为 24 个月。 

 

我们认为，此次员工持股激励制度是 2010 年持股计划的延续，将有望

进一步增强员工、股东、公司利益一致性，提高公司凝聚力。2011-2013

年，公司主营业务收入及净利润实现稳步增长，除全国雾霾事件频发、

大气十条出台对公司业绩产生极大推动作用以外，公司内部的股票激励

制度对统一员工与公司之间的利益、提升公司凝聚力也具有重要意义。

我们认为，近期提出的员工持股计划，在增加员工基本收入之后，也将

提升员工工作动力，保持公司、员工、股东的利益一致性，提高公司凝

聚力。 

 

4. 盈利预测与投资建议 
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盈利预测假设：（1）2014-2016 年，公司除尘器及配套设备、脱硫脱硝

工程等主营业务收入平均增速基本保持 2011-2013 年原有平均增速。（2）

2014-2016 年，公司除尘器及配套设备、脱硫脱硝工程等主营业务毛利

率基本保持 2011-2013 年原有毛利率水平。（3）2014-2016 年，公司流动

负债中，应付职工薪酬与销货成本比例提升 15%左右。 

 

我们预计公司 2014-2016 年营业总收入分别为 66.13、79.81、98.16 亿

元，净利润分别为 5.01、5.42、5.68 亿元，对应 EPS 分别为 1.17、

1.27、1.33 元。按照 PE 估值方法，公司目前价格对应的 2015 年 PE 水

平为 23 倍。按照 PS 估值方法，公司目前价格对应的 2015 年 PS 水平为

1.5 倍。 

 

表 1：龙净环保与环保行业 PE 水平对比 

 股价 
EPS PE 

2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E 

龙净环保 28.61 1.17 1.27 1.33 24  23  22  

华西能源 22.00 0.61 0.94 1.31 36 23 17 

深圳燃气 7.58 0.38 0.44 0.51 20 17 15 

富春环保 9.21 0.25 0.31 0.38 37 29 24 

中电远达 22.41 0.66 0.81 0.91 34 28 25 

平均值     30 24 21 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（数据来自 wind 一致预期，股价对应 10 月 14

日收盘价） 

 

表 2：龙净环保与环保行业 PS 水平对比 

 股价 
SPS PS 

2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E 

龙净环保 28.61 15.9  19.1  23.8  1.8  1.5  1.2  

华西能源 22.00 9.5 12.7 15.3 2.3 1.7 1.4 

深圳燃气 7.58 4.7 5.4 6.1 1.6 1.4 1.3 

富春环保 9.21 4.5 4.9 5.3 2.0 1.9 1.7 

中电远达 22.41 6.9 7.9 8.7 3.2 2.8 2.6 

平均值     2.2 1.9 1.6 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（数据来自 wind 一致预期，股价对应 10 月 14

日收盘价） 

 

我们认为，国家为落实能源发展战略行动计划、打造高效清洁可持续发

展煤电产业“升级版”而发布的环保政策对公司业绩稳定增长具有一定

积极意义；公司内部推进持股激励制度，将提升公司凝聚力、保持公司

员工队伍稳定（尤其是高级管理人员）。考虑到公司在大气除尘领域的

龙头地位和脱硫脱硝的快速增长，以及上述内外驱动因素，我们认为

公司应当享受一定的估值溢价。参考可比公司平均水平，我们给予公司

2015 年 30 倍 PE 水平（2.0 倍 PS 水平），目标价 38.10 元，首次覆盖给

予“增持”评级。 
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5. 风险因素 

 

1、 电袋工艺发展降速、湿式电除尘技术性价比短期内无法满足市场需

求； 

2、 市场竞争激烈，可能导致公司产品售价下降。售价下降将可能导致

公司毛利率下降，从而影响业绩水平。 
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