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本报告导读： 

公司在固废及危废运营领域的拓展已经初见成效，目前在手垃圾焚烧项目 4850 吨/

日，危废无害化项目 22.8 万吨/年。未来伴随运营类收入占比提升，业务结构将持续

改善。 投资要点： 

[Table_Summary] 维持“增持”评级。我们维持预测公司 2020- 2022 年净利润为 8.9、11.7

及 13.3 亿元，对应 EPS 分别为 0.83、1.10、1.25 元。低估值龙头转型综

合性环保平台的速度较快，有望带动估值修复，维持目标价 16.5 元。 

外延并购+内生培育，转型综合性环保平台初见成效。公司积极延伸产业

布局，有意识地提升非烟气业务占比。1）2018 年收购福建新大陆进入污

水治理市场。2）2019 年收购德长环保切入垃圾焚烧发电领域，目前已投

资 5 个项目，投资额近 40 亿元。3）公司还凭借自身优势，进入危废处

置、土壤修复等细分市场，转型综合环保平台初见成效。 

固废成为新的业绩增长点，运营资产持续拓展。1）目前公司在手垃圾焚

烧项目共 4850 吨/日，包括 2 个流化床项目共 1400 吨及 3 个炉排炉项目

共 3450 吨，分布在河北、浙江、云南等省份；炉排炉项目平均规模大（1150

吨），吨处理费较高（90.3 元），质地优良。2）在手危废无害化项目 22.8

万吨/年，分布在河北、山东、浙江等危废无害化景气度较高的区域市场。

3）2020H1 运营类业务收入占比 6%，利润占比 9%。预计未来随着运营类

业务的进一步增加，收入和利润的结构将持续改善。 

传统烟气业务稳健，订单充足。1）我们认为烟气治理市场仍有 2000 亿市

场空间，同时伴随行业成熟，参与者明显减少，龙头市占率和盈利能力仍

在提升。公司作为烟气治理绝对龙头充分受益。2）公司存量工程及运营

在手订单充足，托管运营业务积极推进，传统主业持续稳定经营无忧。 

风险提示：烟气设备业务、固废及危废项目拓展进度低于预期等。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9,402 10,935 11,591 15,300 17,213 

(+/-)% 16% 16% 6% 32% 13% 

经营利润（EBIT） 1,045 1,038 982 1,305 1,444 

(+/-)% 19% -1% -5% 33% 11% 

净利润（归母） 801 851 891 1,172 1,333 

(+/-)% 11% 6% 5% 31% 14% 

每股净收益（元） 0.75 0.80 0.83 1.10 1.25 

每股股利（元） 0.17 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营利润率(%) 11.1% 9.5% 8.5% 8.5% 8.4% 

净资产收益率(%) 15.9% 14.9% 13.5% 15.0% 14.6% 

投入资本回报率(%) 11.7% 9.8% 8.8% 11.5% 11.6% 

EV/EBITDA 9.16 9.39 11.04 8.17 7.27 

市盈率 12.9 12.2 11.7 8.9 7.8 

股息率 (%) 1.8% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 16.50 

 上次预测： 16.50 

当前价格： 9.58 

2020.10.16 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 8.47-11.60 

总市值（百万元） 10,242 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,069/1,069 

流通 B 股/H 股（百万） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 11.19 

日均成交值（百万元） 113.21 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 5,669 

每股净资产 5.30 

市净率 1.8 

净负债率 324.97% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2019A 2020E 

Q1 0.10 0.06 

Q2 0.16 0.13 

Q3 0.26 0.35 

Q4 0.27 0.29 

全年 0.80 0.83 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -4% -1% -4% 

相对指数 -5% -5% -16% 

 

[Table_Report] 相关报告 

中标广南县垃圾焚烧项目，开拓云南市场

2020.09.29 

低价收购台州德长，扩展危废业务版图
2020.08.27 

业绩稳健增长，综合型环保平台雏形已现
2019.08.07 

烟气治理行业的三十载征程 2019.06.26 
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[Table_industryInfo] 其他公用事业/公用事业 
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 [Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间： 2020.10.16 

股票研究 

公用事业 

其他公用事业 

 

[Table_Stock] 
龙净环保(600388) 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 16.50 

 上次预测： 16.50 

当前价格： 9.58 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.longking.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是位居国际前列的大气环保装备

制造企业，致力于大气污染控制领域环

保产品的研发、设计、制造、安装、调

试、运营，先后引进美国、德国、日本、

澳大利亚等国家先进的除尘、脱硫、物

料输送等烟气治理技术。经过消化吸收

再创新和自主研发，形成除尘、脱硫、

脱硝、物料输送、电控装置等五大系列

产品应用于电力、冶金、建材等领域，

产品技术全面达到国际先进水平，部分

达到国际领先水平。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周内价格范围 8.47-11.60 

市值（百万） 10,242 
 

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

损益表      2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入      9,402 10,935 11,591 15,300 17,213 

营业成本      7,138 8,503 9,029 12,011 13,426 

税金及附加      64 85 93 122 138 

销售费用      220 270 290 383 430 

管理费用      499 577 676 791 1,000 

EBIT      1,045 1,038 982 1,305 1,444 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      32 88 17 23 26 

财务费用      72 139 114 89 59 

营业利润      947 1,003 1,059 1,392 1,584 

所得税      140 143 159 209 238 

少数股东损益      4 10 9 12 13 

净利润      801 851 891 1,172 1,333 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      2,694 2,720 1,388 1,072 1,007 

其他流动资产      59 71 76 81 86 

长期投资      10 111 141 171 201 

固定资产合计      989 929 908 890 874 

无形及其他资产      1,851 2,407 2,352 2,298 2,243 

资产合计      18,854 21,583 23,182 27,285 30,495 

流动负债      12,972 14,183 14,861 17,762 19,605 

非流动负债      793 1,619 1,629 1,639 1,649 

股东权益      5,089 5,781 6,691 7,885 9,241 

投入资本(IC)      7,581 9,096 9,487 9,616 10,544 

现金流量表           

NOPLAT      890 890 835 1,109 1,228 

折旧与摊销      118 135 195 193 191 

流动资金增量      338 -1,413 959 -223 425 

资本支出      -122 -330 -852 -810 -710 

自由现金流      1,224 -717 1,137 269 1,133 

经营现金流      414 17 127 1,611 1,091 

投资现金流      -1,692 -580 -870 -822 -719 

融资现金流      1,819 441 -590 -1,104 -437 

现金流净增加额      540 -122 -1,332 -315 -66 

财务指标           

成长性           

收入增长率      15.9% 16.3% 6.0% 32.0% 12.5% 

EBIT 增长率      18.8% -0.6% -5.4% 32.9% 10.7% 

净利润增长率      10.6% 6.2% 4.7% 31.4% 13.7% 

利润率           

毛利率      24.1% 22.2% 22.1% 21.5% 22.0% 

EBIT 率      11.1% 9.5% 8.5% 8.5% 8.4% 

净利润率      8.5% 7.8% 7.7% 7.7% 7.7% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      15.9% 14.9% 13.5% 15.0% 14.6% 

总资产收益率(ROA)      4.3% 4.0% 3.9% 4.3% 4.4% 

投入资本回报率(ROIC)      11.7% 9.8% 8.8% 11.5% 11.6% 

运营能力           

存货周转天数      376.1 335.1 355.6 345.4 350.5 

应收账款周转天数      115.2 108.8 112.0 110.4 111.2 

总资产周转周转天数      731.9 720.4 730.0 650.9 646.6 

净利润现金含量      0.5 0.0 0.1 1.4 0.8 

资本支出/收入      1.3% 3.0% 7.4% 5.3% 4.1% 

偿债能力           

资产负债率      73.0% 73.2% 71.1% 71.1% 69.7% 

净负债率      270.5% 273.3% 246.4% 246.0% 230.0% 

估值比率           

PE      12.92 12.16 11.66 8.87 7.80 

PB      2.15 1.83 1.75 1.49 1.27 

EV/EBITDA      9.16 9.39 11.04 8.17 7.27 

P/S      1.10 0.95 0.89 0.68 0.60 

股息率      1.8% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 
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1. 外延并购+内生培育，积极转型综合环保平台 

近年来公司积极通过外延并购和内生培育的方式向综合性环保平台转

型。公司积极延伸产业布局，扩大固废、危废、土壤修复等业务范围，

逐渐降低烟气治理业务占比，向综合性环保平台转型。 

 

 2018 年以来，公司制定了以大气业务为基础，积极拓展固废治理、

水污染治理和土壤及生态修复业务的发展战略，致力于成为全方位

和全产业的生态环保服务提供商。 

 

 2019 年，公司以生态环保全领域进军的发展战略，积极拓展垃圾发

电运营、危险废物处理处置、工业废水处理、VOCs 治理、生态修

复、智慧环保等新业务，EPC 工程项目合同持续突破，运营资产规

模逐步放大，为公司的可持续增长奠定了基础。 

 

 目前公司成立了独立的能源子公司来统领垃圾焚烧发电和固废处

置业务，组建了独立建制的危废事业部专业开展工业危废处置的业

务，目前已投资 5 个项目，投资额近 40 亿元，伴随项目进入稳定运

营期，将开始贡献稳定现金流。 

 

图 1：公司致力于成为全方位和全产业的生态环保服务提供商 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2. 固废成为新的业绩增长点，运营资产持续拓展 

公司持续拓展固废及危废运营项目进展突出，目前在手垃圾焚烧项目

4850 吨/日，危废无害化项目 22.8 万吨/年，随着运营类收入占比提升，

收入结构逐步改善。 

 

2.1. 在手垃圾焚烧项目 4850 吨/日 

1）截止目前，公司在手垃圾焚烧项目 5 个，共计生活垃圾处置规模 4850

吨/日，包括德长环保的两个流化床项目共 1400 吨以及 3 个炉排炉项目

共 3450 吨；2）其中已投运 2900 吨；3）项目分布在河北、浙江、云南

等省份；4）炉排炉项目平均规模大（1150 吨），吨处理费较高（90.3 元），

项目优质。 
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表 1：公司在手垃圾焚烧项目 4850 吨/日 

项目 类型 投资额（万元） 设计产能 项目状态 
特 许 经

营期限 

垃圾处置费标

准 

赵县生活垃圾焚烧发

电特许经营项目 

生活垃圾、餐厨

垃圾及污泥 
74,481 

1200 吨/天，餐厨 20 吨

/天 
在建 30 年 综合价 90 元/吨 

平湖市生态能源项目 
生活垃圾、餐厨

垃圾及污泥 
110,167 1500 吨/天 运营中 30 年 

102 元/吨，餐厨

280 元/吨 

平湖市德长环保有限

公司 

生活垃圾和秸

秆 
32,000 

生活垃圾 600 吨/天，秸

秆 160 吨/天 
运营中 30 年 99 元/吨 

乐清垃圾发电项目 生活垃圾 34,000 800 吨/天 运营中 27 年 105.6 元/吨 

广南县生活垃圾焚烧

发电特许经营项目 
生活垃圾 39500 750 吨/天 

2020 年 9 月

中标 
30 年 67.50 元/吨 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2.2. 在手危废无害化项目 22.8 万吨/年 

1）目前公司危废项目以无害化产能为主，在手 3 个项目，包括焚烧、填

埋、物化、稳定固化共 22.8 万吨/年；分布在河北、山东、浙江等危废无

害化景气度较高的区域市场。2）其中陈庄及中滨项目在建，台州德长已

投产。 

 

表 2：公司在手危废处置项目 22.8 万吨/年 

项目 投资额（万元） 设计产能 状态 

陈庄工业园固废处置中心 71,070  6 万吨/年（其中焚烧 2 万吨、物化 1 万吨、填埋 3 万吨） 在建 

山东中滨环境保护固废综合处置中心 97,743  6 万吨/年（其中稳定固化 4.5 万吨、填埋 1.5 万吨） 在建 

台州德长环保 56,100  9 万吨/年焚烧和 1.8 万吨柔性填埋能力 已投产 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2.3. 运营类收入占比提升，收入结构开始改善 

公司在过去几年一直致力于运营类业务的投入和发展，积极提升公司运

营类的收入以不断增强公司业务的稳定性和持续性。随着公司相关垃圾

焚烧发电和水处理业务的开始运转，2020 年上半年公司的运营类业务实

现销售收入 1.5 亿元，同比提升近 300%，占公司业务收入的比重已经超

过 6%；同时运营类业务收入的毛利率较高，其占公司业务利润的比重目

前已经超过 9%。预计未来随着运营类业务的进一步增加，收入和利润的

结构将持续改善。 

 

3. 布局新业务，激发长期增长潜力 

固废业务之外，公司还积极布局土壤修复、污泥干化和VOCs治理业务，

激发长期持续增长潜力。公司稳步执行“夯实大气治理核心主业，全面

拓展固废危废处置、智能管带输送、污泥干化、土壤生态和水处理业务”

的发展战略，新业务不断取得突破。 

 

 土壤生态板块：公司确立了工业场地污染修复和矿山修复两大重点

方向并兼顾农田污染防治和陈腐垃圾填埋场修复两个辅助方向的

发展战略，并均有良好的进展。目前公司中标了原沈阳有色金属加
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 工厂场地的修复治理项目，实现了在污染场地修复领域的重大突破，

同时还中标了湖南娄底冷水江市两个矿山修复项目，为公司继连城

山水林田湖草项目之后在矿山修复领域得到的进一步认可。 

 

 污泥干化和 VOCs 治理业务：公司深挖现有客户发展需求，积极利

用公司的技术研发和设备制造能力，逐渐拓展了污泥干化和 VOCs

治理业务，目前在手有效跟踪项目大幅上升，并已经相继取得了包

括华能淮阴电厂污泥干化、风华高科废气治理、上海振华 VOCs、

欧派清远木门厂 VOCs 治理等项目，截止 2020H1，公司污泥干化与

VOCs 治理业务合同额已近 1 亿元。 

 

图 2：龙净环保电石渣堆场土壤修复项目  图 3：龙净环保金龙汽车涂装车间VOCs 治理项目 

 

 

 

数据来源：国泰君安证券研究  数据来源：国泰君安证券研究 

 

4. 传统烟气业务订单充足，持续稳健经营无忧 

市场对于公司传统烟气业务过于悲观，但受到集中度提升、运营业务增

加等因素影响，公司经营韧性超预期。截止 2020H1 公司存量在手烟气

订单 208.6 亿，按照公司三季度的招标数据计算，截至目前存量在手烟

气订单规模约为 250 亿左右，同时公司还在加大烟气运营市场开发力度，

未来传统主业持续稳定经营无忧。 

 

4.1. 烟气市场超预期，龙头行业份额不断提升 

我们在烟气治理行业报告《烟气治理：不仅是重估市场空间，更是工程

转运营变革》中提到：1）烟气治理市场空间和盈利能力需要重估，对于

烟气治理工程，空间远超市场预期；对于非电市场，不仅是工程需求释

放，更是工程转运营的模式变革。2）目前行业竞争格局变化，龙头市占

率快速提升。 

 

 烟气治理工程服务：未来十年仍有 2000 亿空间，远超市场预期。目

前市场普遍预期烟气治理工程服务需求不足，但是我们认为，未来

10 年仍有约 2000 亿烟气治理市场待释放，行业远未到达“山穷水

尽”的时刻。1）劣质火电烟气项目提标改造约 600 亿市场空间：

2014-2017 年改造高峰过程中，由于赶工期等原因，部分火电烟气项

目存在一定设计或者施工缺陷，目前仍然难以达成零排放目标，约

3 亿千瓦机组存在进一步改造的需求，按照 200 元/千瓦装机的保守
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 改造成本测算，约 600 亿市场空间将在未来 5 年内逐步释放。2）优

质火电烟气项目滚动改造约 1000-1500 亿市场空间：烟气处理设施

主体结构基本可以实现 30 年使用周期，但电气设备和部分活动机

械构件每隔 10 年需要更换维护一次，更换成本约 100-150/千瓦装

机，带动 1000-1500 亿需求在十年周期内滚动释放。3）非电烟气改

造：钢铁、水泥、玻璃等主要排污行业仍有 250 亿以上空间。 

 

图 4：2017 年底我国累计投运的火电烟气脱硫新建工程机组容量情况 

 

数据来源：《脱硫脱硝行业发展综述》、国泰君安证券研究 

 

表 3：测算按照旧标准，钢铁行业烧结烟气治理市场空间为 514 亿，目前已完成约 50% 

项目类型 烧结机面积（万平方米） 单位造价（万元/平方米） 总投资（亿元） 

新建脱硫 1.6 25 40 

改造脱硫 7.2 12 86 

新增脱硝 11.2 30 336 

改造脱硝 2.4 15 36 

改造除尘 1.6 10 16 

合计   514 

数据来源：北极星大气网、《钢铁烧结、球团工业大气污染物排放标准》、国泰君安证券研究  

 

 非电市场：不仅是工程需求释放，更是工程转运营的模式变革。钢

铁烧结烟气治理是非电市场的核心，并有望带动行业完成由工程至

运营的模式转变。1）钢铁烧结烟气治理托管运营优势明显：一方面

项目托管运营给第三方专业机构，排放数据将更加稳定，另一方面

专业化的运营可降低钢铁厂的烟气治理运营成本，龙净环保运营的

莱钢 BOO 项目即是优质范例。2）从市场空间来看，保守预计，钢

铁烧结烟气治理托管运营将新增 75 亿/年的运营市场。 

 

 目前行业竞争格局变化：活跃玩家明显减少，龙头市占率快速提升。

以火电烟气脱硫为例，截止 2016 年底，参与的烟气治理企业累计装

机容量 CR5 和 CR10 分别为 56%、85%；而 2017 年燃煤电站新签

合同烟气脱硫机组容量中标企业 CR5 和 CR10 分别为 78%、98%。

随着行业趋于成熟，参与者明显减少，龙头市占率仍在提升。 
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 图 5：2016 年底累计投运的烟气脱硫新建工程机组容

量情况：CR5 和CR10 分别为 56%、85% 
 

图 6：2017 年燃煤电站新签合同烟气脱硫机组容量

情况：CR5 和 CR10 分别为 78%、98% 

 

 

 

数据来源：《脱硫脱硝行业发展综述》、国泰君安证券研究  
数据来源：《脱硫脱硝行业发展综述》、国泰君安证券研

究 

 

4.2. 公司烟气业务订单充足 

行业需求仍在稳步释放，且市场集中度在持续提升，公司目前在手烟气

业务订单充足。 

 由于烟气治理的技术要求逐渐提升同时钢铁、水泥等非电烟气市场

的非标特性越发明显，能够持续获得订单的公司越来越少，龙净环

保等龙头公司的市占率明显提升。从招标的中标数据来看，以龙净

环保为例，2016 年按照招标数量和招标金额两个指标计算的中标率

分别为 45%和 31%；但是到 2019 年中标率分别为 53%和 46%，分

别提升 8 个和 15 个 pct，表明龙头公司的竞争压力明显下降，而市

占率逐步提升。 

 

图 7：龙净环保历年招标中标率（中标/跟踪项目） 

 

数据来源：采购与招标网、国泰君安证券研究 

 

 截止2020年上半年，公司在手合同金额208.63亿元，同比增长7.5%，

其中电力行业和非电行业占比基本相等；2020H1 新增合同中非电

行业合同占比为 66%，公司大气业务结构布局均衡。同时公司还将

加大烟气运营市场开发力度，未来传统主业持续稳定经营无忧。 
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 图 8：2020H1 新增烟气订单结构：新增合同中非电

行业合同占比为 66% 
 

图 9：2020H1 期末在手烟气订单结构：电力行业

和非电行业占比基本相等 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

4.3. 烟气托管运营业务积极推进 

公司在钢铁烧结烟气治理托管运营领域优势明显，托管运营业务积极拓

展中，烟气业务业绩质量也有提升趋势。1）钢铁烧结烟气治理是非电市

场的核心，是非电烟气治理空间最大、盈利最好的细分领域。我们认为，

未来有望通过这个细分实现行业由工程至运营的模式转变。而钢铁烧结

烟气治理托管运营优势明显，将成为主流趋势。以公司的莱钢 BOO 项

目为例，该厂烧结机面积 260 平米，根据调研数据，包含能源介质前提

下，运营费用约 7000 万/年，较钢厂自主管理经济优势明显。2）公司莱

钢烟气治理 BOO 项目目前进展顺利，这是公司在非电行业运营类项目

的一大突破，示范效应显著。3）公司在钢铁烧结烟气治理托管运营领域

优势明显，目前在全国钢铁烧结机烟气治理业务市占率 1/3，为后期拓展

托管运营业务打下坚实基础。随着运营项目在烟气业务中占比提升，未

来公司的烟气治理业绩质量也将提升。 

 

图 10：莱钢烧结及球团烟气项目流程 

 

数据来源：《莱芜钢铁集团银山型钢有限公司 1 号 265 平方米烧结烟气脱硫脱硝改造

项目环境影响报告》、《莱芜钢铁集团银山型钢有限公司炼铁厂 120 万吨球团脱硫脱硝

改造项目环境影响报告》 

 

5. 投资建议与估值 

维持“增持”评级。我们维持预测公司 2020- 2022 年净利润为 8.9、11.7

及 13.3 亿元，对应 EPS 分别为 0.83、1.10、1.25 元。1）目前市场对于

烟气治理行业和公司烟气业务的预期已经进入底部，公司在手订单充足，
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 烟气业务稳健经营无忧；2）预期公司还将在固废及危废等运营类业务方

面持续发力，新项目落地节奏或超预期。低估值龙头转型综合性环保平

台的速度较快，有望带动估值修复，维持目标价 16.5 元，维持“增持”

评级。 

 

6. 风险提示 

随着烟气治理市场集中改造完成，设备业务成长承压；固废、危废项目

拓展进度低于预期等。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 

国泰君安证券研究所 

 上海 深圳 北京 

地址 上海市静安区新闸路 669 号博华广场

20 层 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界

商务中心 34 层 

北京市西城区金融大街甲 9 号 金融

街中心南楼 18 层 

邮编 200041 518026 100032 

电话 （021）38676666 （0755）23976888 （010）83939888 

E-mail：gtjaresearch@gtjas.com 

 

mailto:gtjaresearch@gtjas.com

