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本报告导读： 

环保会议将召开，近期困扰北方地区的 PM2.5 和氮氧化物排放将成为热点。同时，

2013 年电厂用于节能技改投资或有增加，提升龙源技术全年余热改造预期。 

投资要点： 

[Table_Summary]  PM2.5等环保压力推动脱硝改造全面实施，同时根据环保部规划 2013

年改造量 330 台（较 2012 年规划增长 150%），设备企业充分受益。 

 

龙源技术 2012 年市占率维持 50%，预计 2013 年脱硝业务贡献 50%

增长。我们认为环保压力和“责任状”保证改造在 13 年全面推进，

市场对此认识不足。 

 

 根据《中财网》报道，全国环保大会将于近日召开，受雾霾天困扰

北方多地的影响，PM2.5 及与之密切相关的脱硝将成为本次会议的

重点，我们提请注意对行业和公司形成的利好。 

 

 随着包括国电集团在内的发电企业 2012 年盈利复苏，2013 年投入到

节能设备技改资金预计将有所增加、改造积极性提升。受此影响，我

们上调龙源技术 2013年余热设备确认台数至 2台（之前预期为 1台），

贡献收入增量大于 1 亿元。 

 

 盈利预测与投资建议：考虑 2013年上调余热确认台数，上调公司 2013

年收入 1.2 亿元，对应 EPS 上调 0.05 元至 1.25 元。继续维持“增持”

评级。 

 

 风险提示：脱硝改造进度低于预期的风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 487 884 1,150 1,929 2,388 

(+/-)% 12% 81% 30% 68% 24% 

经营利润（EBIT） 98 190 219 375 469 

(+/-)% -4% 94% 15% 71% 25% 

净利润 105 174 221 357 450 

(+/-)% 20% 66% 27% 62% 26% 

每股净收益（元） 0.37 0.61 0.77 1.25 1.58 

每股股利（元） - - - - - 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

经营利润率(%) 20.1% 21.5% 19.0% 19.4% 19.6% 

净资产收益率(%) 6.2% 9.7% 11.3% 15.9% 17.0% 

投入资本回报率(%) 18.7% 23.1% 28.8% 24.9% 37.4% 

EV/EBITDA 53.3 28.9 24.3 15.3 11.0 

市盈率 64.9 39.1 30.9 19.1 15.2 

股息率 (%) - - - - - 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 29.00 

 上次预测： 29.00 

当前价格： 25.28 

2013.01.23 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 17.33-47.20 

总市值（百万元） 7,208 

总股本/流通 A 股（百万股） 285/71 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 25% 

日均成交量（百万股） 0 

日均成交值（百万元） 36 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 1,729 

每股净资产 6.06 

市净率 4.2 

净负债率 0% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2011A 2012E 

Q1 0.01 0.03 

Q2 0.21 0.24 

Q3 0.04 0.03 

Q4 0.35 0.47 

全年 0.61 0.77 

 

[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 33% 21% 13% 

相对指数 23% 14% 14% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《脱硝电价试点扩大为全国，龙源技术受益最

大》2013.01.09 

《行业发展趋势未改，四季度收入加速确认》
2012.10.24 

《低氮燃烧改造订单、收入将双提升》

2012.10.10 

《2012 年订单爆发，2013 年进入收入确认周

期》2012.09.05 

《关注补贴电价调整节奏和低氮确认进度》
2012.08.07 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2013.01.23  

股票研究 

工业 

资本货物 

 

[Table_Stock] 
龙源技术（300105） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 29.00 

 上次预测： 29.00 

当前价格： 25.28 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.lypower.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司主要从事电力领域燃烧控制设备

及系统的研究开发、设计制造、现场调

试、人员培训、技术咨询等业务，首家

开发和推广应用电站锅炉等离子点及

稳燃技术的高科技企业。主要产品为等

离子体点火设备、微油点火设备，主要

用于电站煤粉锅炉的点火及低负荷稳

燃。公司作为中国乃至世界等离子体点

火设备的主要生产厂家，约占国内等离

子体点火设备 90%左右的市场份额，

技术水平居世界领先地位。拥有煤粉锅

炉等离子体点火及稳燃技术的完全知

识产权，是整个行业的技术领导者。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 7% 13% 20% 26% 33%

1m

3m

12m

 
 

[Table_Range] 52 周价格范围 17.33-47.20 

市值（百万） 7,208 
 

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

损益表      2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入      487 884 1,150 1,929 2,388 

营业成本      276 537 715 1,225 1,516 

税金及附加      1 10 13 22 28 

销售费用      43 60 78 123 153 

管理费用      69 87 124 183 222 

EBIT      98 190 219 375 469 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      0 0 0 0 0 

财务费用      -9 -28 -30 -32 -45 

营业利润      102 195 249 407 514 

所得税      14 30 37 61 76 

少数股东损益      0 -2 -3 -5 -6 

净利润      105 174 221 357 450 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,233 1,078 1,293 954 1,557 

其他流动资产      7 9 0 0 0 

长期投资      0 14 14 14 14 

固定资产合计      54 68 75 80 85 

无形及其他资产      24 25 25 24 24 

资产合计      1,723 2,158 2,372 3,232 3,557 

流动负债      223 466 545 1,108 1,042 

非流动负债      1 27 1 3 6 

股东权益      1,697 1,790 1,954 2,254 2,647 

投入资本(IC)      464 700 647 1,283 1,070 

现金流量表           

NOPLAT      87 162 187 320 400 

折旧与摊销      7 9 8 9 10 

流动资金增量      -39 -309 11 -631 217 

资本支出      -15 -19 -8 -8 -8 

自由现金流      39 -158 198 -310 619 

经营现金流      56 -136 251 -276 665 

投资现金流      -19 -19 -8 -8 -8 

融资现金流      1,109 0 -28 -55 -54 

现金流净增加额      1,145 -155 215 -339 603 

财务指标           

成长性           

收入增长率      12.0% 81.3% 30.1% 67.7% 23.8% 

EBIT 增长率      -3.7% 93.9% 15.2% 71.4% 25.1% 

净利润增长率      19.8% 66.0% 26.5% 62.0% 25.9% 

利润率           

毛利率      43.4% 39.2% 37.8% 36.5% 36.5% 

EBIT 率      20.1% 21.5% 19.0% 19.4% 19.6% 

净利润率      21.5% 19.7% 19.2% 18.5% 18.8% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      6.2% 9.7% 11.3% 15.9% 17.0% 

总资产收益率(ROA)      6.1% 8.1% 9.3% 11.1% 12.6% 

投入资本回报率(ROIC)      18.7% 23.1% 28.8% 24.9% 37.4% 

运营能力           

存货周转天数      141 85 85 85 85 

应收账款周转天数      129 140 140 140 140 

总资产周转周转天数      819 801 719 530 519 

净利润现金含量      0.53 -0.78 1.14 -0.77 1.48 

资本支出/收入      3% 2% 1% 0% 0% 

偿债能力           

资产负债率      13.0% 22.8% 23.0% 34.4% 29.5% 

净负债率      -72.7% -60.2% -66.1% -42.2% -58.6% 

估值比率           

PE      64.9 39.1 30.9 19.1 15.2 

PB      4.0 3.8 3.5 3.0 2.6 

EV/EBITDA      53.3 28.9 24.3 15.3 11.0 

P/S      14.0 7.7 5.9 3.5 2.9 

股息率      0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅

-1%

26%

52%

79%

106%

132%

2012/1 2012/4 2012/7 2012/10

-11%

17%

45%

73%

101%

129%

龙源技术价格涨幅

龙源技术相对指数涨幅

 

利润率趋势

0%

16%

33%

49%

65%

81%

10A 11A 12E 13E 14E

收入增长率(%)

EBIT/销售收入(%)

 

回报率趋势

0%

7%

15%

22%

30%

37%

10A 11A 12E 13E 14E

净资产收益率(%)

投入资本回报率(%)

 

净资产(现金)/净负债

-1551

-1241

-931

-620

-310

0

10A 11A 12E 13E 14E

-73%

-58%

-44%

-29%

-15%

0%

净负债(现金)(RMB)

净负债/净资产(%)

 



                                                      龙源技术（300105） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 7 

1. 环保大会即将召开，PM2.5 将成为最热话题 

1.1. 雾霾天气持续不散，促使治理加速 

 

根据《中财网》的报道，“全国环保工作会议将召开，从产业发展阶段

来看，目前环保产业中大气脱硝、污水处理、固废处理以及环境监测这

四大子行业处于快速成长期。” 

 

同时，根据美国大使馆监测数据显示，2013 年 1 月 23 日上午的污染指

数再次达到了 434。而在过去大半个月里，全国 74 个监测城市中有 33 个

城市的部分监测站点数据超过 300，即空气质量达到了严重污染程度。 

 

包括环保部、工信部在内的多部位相继表示将加大对各种排放源的治理

工作，我们认为极端污染情况将促使治理加速，对于 2013 年火电厂脱

硝改造的确定性有所加强。 

 

1.2. 氮氧化物是造成 PM2.5的重要原因 

 

燃煤机组排放的氮氧化物是造成 PM2.5 的重要原因，为实现 2015 年减

排 10%的目标，2013 年必须大力推广电厂脱硝装置改造。 

 

PM2.5 的形成有两大主因：直接排放和化学生成。 

化学生成过程中，氮氧化物作为重要参与物质将起到关键作用，所以降

低空气中氮氧化物含量有利于对大气 PM2.5 的控制。 

 

一般认为，火电厂排放的氮氧化物约占全国排放量的 35%-40%，火电厂

脱硝改造“十二五”要求削减 29%，远高于全国 10%的目标。 

 

表 1：火力发电锅炉及燃气轮机组大气氮氧化物排放浓度限值 

燃料和热能转化设施类型 污染物项目 适用条件 限制（mg/m3） 污染物排放监控位置 

燃煤锅炉 氮氧化物（以NO2计） 全部 100 烟囱或烟道 

200 (a) 

以油为燃料的锅炉或燃气

轮机组 

氮氧化物（以NO2计） 新建燃油锅炉 100 

现有燃油锅炉 200 

燃气轮机组 120 

以气体为燃料的锅炉或燃

气轮机组 

氮氧化物（以NO2计） 天然气锅炉 100 

其他气体燃料

锅炉 

200 

天然气燃气轮

机组 

50 

其他气体燃料

燃气轮机组 

120 

注：(a) 采用 W 型火焰炉膛的火力发电锅炉，现有循环流化床火力发电锅炉，以及 2003 年 12 月 31 日前建成投

产或通过建设项目环境影响报告书审批的火力发电锅炉执行该限值。 

数据来源：国泰君安证券研究、能源局网站 
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2. 受益电厂盈利改善，13 年余热改造量或持续提升 

 

电厂盈利改善，将进一步提升电厂在节能设备等方面的技改投资。由于

目前较难获得发电集团的整体盈利情况，我们假设旗下上市公司具备代

表性，统计了几家以火电为主上市公司 2012 年的盈利情况。 

 

从结果看，2012 年三季度净利润增速显著上升，负债率较 2011 年有所

下降，预计全年情况将进一步得到改善。 

 

同时，宏观经济稳步复苏带来用电量增速回升，对未来电力供需形势的

预期逐步改善，这些都将有利于集团公司加大技能技改设备投入。 

 

 

表 2: 电厂 2012 年盈利情况改善，预计节能技改的投资能力和意愿都有所加强。 

  净利润增速(%) 负债率(%) 

  2008 2009 2010 2011 2012Q3 2008 2009 2010 2011 2012 

国电电力 600795 -89.54 791.68 -3.83 50.15 13.83 71.6 73.3 75.7 77.9 78.9 

大唐发电 601991 -77.35 131.91 76.23 -22.78 49.31 80.6 82.0 81.8 79.3 80.5 

华能国际 600011 -161.72 242.61 -30.24 -64.22 197.41 74.7 74.9 72.8 77.1 75.6 

华电国际 600027 -287.85 145.44 -81.94 -61.90 1,343.28 81.7 79.3 83.1 84.1 83.5 

国投电力 600886 -77.53 -19.31 -6.94 -48.60 86.09 67.0 81.5 84.0 82.0 81.6 

数据来源：国泰君安证券研究、Wind 资讯 

 

基于以上判断，我们预计公司 2013 年余热业务完成台数为 2 台/套，较

2012 年增加 100%，同时较我们之前的预期也增长 1 套，对应超过 1 亿

元的收入增量。 

 

3. 环保部规划保障 2013 年改造投资翻番有多，公司

继续受益 

 

根据环保部规划，2013 年将有 330 台火电机组实施脱硝改造，较 2012

年的 133 台增长近 150%，对应行业投资也是翻番有多。 

 

图 1：根据规划，2013 年是改造设备安装高峰，2012 年提前进入招标高峰 
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数据来源：国泰君安证券研究、环保部网站 
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表 3：各省市 2012 年脱硝重点任务名单及机组总计容量（MW） 

省份 容量（MW） 省份 容量（MW） 省份 容量（MW） 省份 容量（MW） 

广东 7540 安徽 3190 上海  1500 广西 630 

江苏 6700 天津 3330 重庆 1500 甘肃 600 

山西 6200 辽宁 2950 贵州 1800 吉林 330 

河南 4620 河北 2730 湖南 1965 山东 300 

内蒙古 4950 宁夏 2970 湖北 1200   

陕西 3990 浙江 2100 四川 600   

福建 3760 江西 1710 云南 900 总计 68060MW 

数据来源：十二五”主要污染物总量减排目标责任书、国泰君安证券研究 

 

图 2：4Q2011-2Q2012 火电低氮燃烧招标机组数量统计（单位：台） 

 

数据来源：中国采购与招标网、国泰君安证券研究 

备注：中国采购与招标网为国家发改委授权，中国政府唯一指定发布招标公告网站 

 

我们预测公司 2012 年实际中标台数在 90 台/套，确认在 60 台左右；考

虑 133 台是环保部规定的改造下限，实际招标量肯定大于“责任状”签

订台数。 

 

从份额上看，我们判断我们接近 50%，则全年实际招标台数在 180 台/

套，但改造（完成）台数在 130-140 台（符合责任状要求）。 

 

由于行业进入壁垒高，技术优势领先的龙源技术有望继续维持接近 50%

的市占率，我们保守预计从改造完成口径，2013 年对应 110-120 台，单

项收入翻番。 

 

综上，我们上调对 2013 年余热业务的预期，综合上调公司后入 1.3 亿元，

调整后 2013 年 EPS 为 1.25 元，维持增持评级，目标价格 29 元。我们

认为环保压力和“责任状”保证改造在 13 年全面推进，市场对此认识

不足。同时近期将召开的环保大会形成短期利好，地方环保细则有望陆

续出台。 
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表 3：公司 2011 年-2013 年分产品收入及毛利率预测表 

主要产品系列  2011A 2012E 2013E 

锅炉余热利用产品 
营业收入（亿元） 2.97 2.30 3.52 

毛利率（%） 29.7% 33% 32% 

等离子产品 
营业收入（亿元） 2.60 3.00 3.30 

毛利率（%） 53.39 52% 52% 

低氮燃烧产品 
营业收入（亿元） 2.47 5.50 11.55 

毛利率（%） 37.2% 34% 34% 

微油点火系统产品 
营业收入（亿元） 0.52 0.77 0.92 

毛利率（%） 39.9% 30% 30% 

数据来源：国泰君安证券研究 
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