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迪森股份（300335）重大事项点评   

 

《2014 年能源工作指导意见》 

助推生物质产业发展 

  

2014 年 1 月 27 日   买入（维持） 

当前价：19.41 元 

目标价：23.00 元 

   

事项：   

 1 月 24 日，国家能源局公布《2014 年能源工作指导意见》，其中强调“大
力发展清洁能源，促进能源绿色发展”。要求积极推进生物质能和地热能开
发利用。完善有关政策措施，积极推进生物质能和地热能供热示范工程建
设，大力推广生物质能和地热能在民用和工业供热中的应用，鼓励生物质
热电联产，在资源条件具备的区域优先使用地热能供热。年内新增生物质
能民用供热面积 800 万平方米，新增生物质能工业供热折合 100 万吨标准
煤。加快非粮燃料乙醇试点、生物柴油和航空涡轮生物燃料产业化示范。 

评论： 

 明确生物质民用和工业供热产业发展。生物质“十二五”规划指出，2015

年我国生物质成型燃料年利用量达到 1000 万吨（对应 500 万吨标准煤），
供热总面积达 5000 万平方米（对应 250 万吨标准煤）。本次能源局指导意
见中，明确 2014 年新增工业供热生物质成型燃料利用量 200 万吨，新增
工业面积 800 万平方米或 80 万吨生物质成型燃料。我们认为，生物质“十
二五”规划目标较高，而近年地方政府在推动成型燃料产业发展政策中相
对落后。指导意见中将生物质供热明确提出，利好生物质成型燃料作为清
洁燃料的中长期发展，未来区域性生物质供热规划也值得期待。2010 年，
全世界生物质成型燃料产量超过 1500 万吨，其中瑞典供热能源中生物质成
型燃料占比 70%左右。2010 年我国生物质成型燃料产量仅为 300 万吨，
而资源总量每年约 4.6 亿吨标准煤，行业具备大规模发展条件。 

 公司立足珠三角，推进长三角，持续成长可期。公司生物质 BMF 业务目前
主要市场在珠三角地区，在替代传统燃煤燃重油锅炉和天然气锅炉中具备
经济性和环保性双重优势。2013 年 9 月 12 日《大气污染防治行动计划》
发布后，长三角和京津冀鲁等区域大气行动计划陆续出台，加快中小型燃
煤燃重油工业锅炉快速退出，给生物质 BMF 锅炉开辟广阔市场。我们认为，
未来公司除在珠三角夯实自身行业龙头地位外，长三角等地的快速推进是
大概率事件。持续拿单能力和跨区域发展助推公司的快速成长。2013 年公
司累计新签订单对应资金投入 1.33 亿元，在手订单保障 2014 年业绩增速。 

 风险提示。BMF 原料价格波动风险；BGF 和 BOF 业务不确定性风险。 

 盈利预测及估值。我们维持公司 2013-15 年 EPS 预测 0.38/0.57/0.82 元，
CAGR 为 43%。维持 23.0 元目标价，重申“买入”评级，建议积极关注。 

公司盈利预测及估值 
 

项目/年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 365.29 410.30 452.22 766.32 1,125.79 

增长率 YoY % 149.85 12.93 10.21 69.46 46.91 

净利润（百万元） 46.17 59.37 78.65 119.11 171.59 

增长率 YoY% 17.72 28.60 32.46 51.44 44.06 

每股收益（元） 0.22 0.28 0.38 0.57 0.82 

市场一致预期 EPS（元） - - 0.39 0.56 0.77 

毛利率% 31.03 31.03 31.34 32.85 33.37 

净资产收益率% 18.18 11.89 10.21 14.18 18.08 

市盈率PE 88 68 52 34 24 

市净率 PB 8.0 3.6 5.1 4.6 4.0 

EV/EBITDA 23 19 30 20 14 
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2014 年 1 月 24 日收盘价；EPS 按最新

股本摊薄；一致预期取自 Wind；净利润为归属于母公司股东的净利润 

 
 中信证券研究部 

 

王祥麒 

电话：021-20262117 

邮件：wangxq@citics.com 

执业证书编号：S1010513080001  

 

相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 2245.68 点 

总股本/流通股本 
209.2 /101.1 

百万股 

近 12 月最高/最低价 19.81 元/19.15 元 

近 1 月绝对涨幅 16.26% 

近 6 月绝对涨幅 24.49% 

今年以来绝对涨幅 8.77% 

12 个月日均成交额 39.87 百万元 

 

相关研究 
 
1. 迪森股份（300335）2013 年三季报点

评—业绩符合预期，成长正当时

(2013-10-28) 

2. 迪森股份（300335）2013 年三季度业

绩预告点评—大气治理驱动未来业绩

高增长(2013-10-15) 
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利润表（百万元） 

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 365  410  452  766  1,126  

营业成本 252  283  310  515  750  

毛利率 31.0  31.0  31.3  32.8  33.4  

营业税金及附加 2  2  3  5  7  

营业费用 20  21  23  38  54  

营业费用率 5.45  5.09  5.00  5.00  4.80  

管理费用 34  41  45  77  115  

管理费用率 9.44  9.89  10.00  10.00  10.20  

财务费用 12  13  1  4  10  

财务费用率 3.29  3.25  0.16  0.51  0.92  

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 45  48  70  125  186  

营业利润率 12.33  11.81  15.47  16.28  16.50  

营业外收入 7  16  20  16  17  

营业外支出 0  1  1  1  1  

利润总额 51  63  89  140  202  

所得税 5  4  11  21  30  

所得税率 10.2  6.4  12.0  15.0  15.0  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股东

的净利润 
46  59  79  119  172  

净利率 12.64  14.47  17.39  15.54  15.24  

每股收益(元)(摊薄) 0.22  0.28  0.38  0.57  0.82   

 
资产负债表（百万元） 

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金 35  275  188  183  210  

存货 49  49  62  103  150  

应收账款 44  74  81  139  206  

其他流动资产 61  96  83  134  190  

流动资产 190  494  415  559  756  

固定资产 284  282  454  532  601  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 24  29  29  29  29  

其他长期资产 15  37  14  15  16  

非流动资产 324  348  497  576  645  

资产总计 514  842  911  1,135  1,401  

短期借款 164  28  28  28  28  

应付账款 34  20  31  51  75  

其他流动负债 19  22  30  44  58  

流动负债 218  70  89  123  160  

长期负债 0  0  0  100  200  

其他长期负债 42  27  27  27  27  

非流动性负债 42  27  27  127  227  

负债合计 260  97  116  251  388  

股本 105  139  209  209  209  

资本公积 77  473  403  403  403  

股东权益合计 254  745  795  885  1,013  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

负债股东权益总计 514  842  911  1,135  1,401    
现金流量表（百万元） 

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

净利润 46  59  79  119  172  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

折旧和摊销 22  35  23  34  44  

营运资金变动 -28  -75  10  -119  -137  

其他 12  15  1  7  14  

经营现金流 53  35  113  41  93  

资本支出 -142  -55  -171  -112  -113  

投资收益 0  0  0  0  0  

资产变卖 0  0  0  0  0  

其他 0  0  0  0  0  

投资现金流 -142  -55  -171  -112  -113  

发行股票 0  440  0  0  0  

负债变化 103  -139  0  100  100  

股息支出 -9  -12  -28  -30  -43  

其他 10  -12  -1  -4  -10  

融资现金流 104  277  -29  66  47  

现金净净增加额 15  256  -87  -5  27   

 
主要财务指标 

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

增长率（%）      

营业收入 149.85  12.32  10.21  69.46  46.91  

营业利润 86.67  7.59  44.40  78.29  48.88  

净利润 17.72  28.60  32.46  51.44  44.06  

利润率（%）      

毛利率 31.03  31.03  31.34  32.85  33.37  

EBIT Margin 15.57  15.49  15.74  17.25  17.77  

EBITDA Margin 21.67  23.93  20.93  21.67  21.68  

净利率 12.64  14.47  17.39  15.54  15.24  

回报率（%）      

净资产收益率 18.18  11.89  10.21  14.18  18.08  

总资产收益率 8.99  8.76  8.97  11.64  13.53  

其他（%）      

资产负债率 50.55  11.58  12.72  22.07  27.67  

所得税率 10.16  6.38  12.00  15.00  15.00  

股利支付率 0.00  0.00  35.47  25.00  25.00   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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