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投资要点： 

◼ 公司主营环境监测服务及工业过程分析。公司从电力行业烟气在线监测

系统以及石化行业过程分析系统起家，深耕20多年逐步发展为现在国内

成熟的环境监测与工业过程分析的综合服务商。主要提供生态环境监测、

污染排放监测以及温室气体监测等解决方案和技术支持。公司还能提供

工业过程分析业务，以及对仪器产品产业链的延伸，提供环保运营维护

服务和解决方案等。 

◼ 公司积极布局碳计量相关业务。公司从 2020 年开始布局碳计量相关

业务，具有例如智能碳排放计量系统、大气温室气体监测系统、碳账户

管理平台等一系列相关产品，并参与到生态环境部组织的碳监测排放系

统评估试点工作。2022 年，公司与中国计量科学研究院设立合资公司北

京中计碳汇科技有限公司，公司持股比例为 70%。公司将协助中国计量

科学研究院完成计量技术研发与应用，完善国家碳计量标准，推动国际

互认的碳排放数据测量体系，加速我国与国际碳市场接轨。 

◼ 国内环境监测设备市场有望保持增长。随着我国环保攻坚战取得进

一步成果，各项环境指标有了显著改善，环境政策由污染整治逐步

向生态监测防控转移。环境监测设备的保有量以及其价值有望提

升，设备价值从2017年的218.8亿元到2020年的595.7亿元，年均复

合增长率达23.5%；考虑到我国目前经济发展趋势以及国产技术升

级替代有望带来的价格下降，因此保守估计未来几年将按10%增长

率，预计到2025年会达到959.38亿元的设备价值规模。 

◼ 公司在行业内具有领先优势。选取环境监测设备行业的几家上市企

业进行对比，雪迪龙作为龙头企业，在2022年营业收入与归母净利

润均排名前列，且均同比去年有所增长。而公司投入的研发经费也

相对较高，为进一步开发适配不同应用场景需求的组件设备，搭建

多场景下的生态环境监测平台。 

◼ 投资建议：预计公司2023-2024年每股收益分别为0.60元和0.75元，对应

估值分别为12.94倍和10.39倍。公司是国内环境监测业务及设备研发龙

头企业，预期受益于国内生态文明建设与碳达峰进程推进所带来的环境

监测需求增加，同时气体分析仪器等的研发有望替代海外进口高精设备，

加上国内CCER交易市场有望重启，公司提前布局碳账户管理等技术储备，

未来公司业绩有望上升。维持公司“增持”评级。 

◼ 风险提示。技术升级替代、政策推进不及预期、项目释放不及预期、

回款进度不及预期等风险。  
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1．公司是国内环境监测龙头企业 

公司主营环境监测分析仪器及成套系统。公司成立于 2001 年，由电力行业烟气在线监

测系统（CEMS）以及石化行业过程分析系统起家，之后逐步通过研发设备、攻克技术以

及并购海外高精技术企业，成长为现今具有包括污染源排放监测、大气环境质量监测、

水环境质量监测、生态环境大数据、工业过程分析、第三方检测、污染治理与节能七个

板块的综合环境监测龙头企业。 

 

1.1 提供多情境下环境监测及工业过程分析设备 

公司提供多情境下环境监测及工业过程分析设备。针对诸如大气环境、水环境以及工业

过程与碳排放等情境，均有适配的环境监测与分析仪器，并且公司还能提供成套的监测

分析平台，以更为迅速地给予企业或相关机构整体监测数据以及分析报告，为其提供决

策支持。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：雪迪龙公司官网，东莞证券研究所 

表 1：公司部分主要产品设备 

设备名称 设备外观 设备介绍 

红外法烟气连续监测系统

SCS-900/900C 

 

采用冷干完全抽取+除水除尘预处理系

统，结合非分散红外气体分析仪，连续

在线测量烟气中的 SO₂、CO、NO 等污染

气体浓度和 CO₂、CH₄、N₂O 等温室气体，

及烟气参数（温度、压力、流速或流量、

湿度、含氧量等）。 
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原位式激光后散射法粉尘仪

MODEL 2030 

 

适用于火电厂、工业炉窑/锅炉、钢铁冶

炼、石油化工、水泥厂、生活垃圾焚烧

发电等除尘效率及颗粒物排放监测 

固定式水质自动监测系统

WQMS-900 

 

以在线自动分析仪器为核心，运用现代

传感器技术、自动测量技术、自动控制

技术、计算机应用技术、通讯技术和大

数据分析技术组成的综合性水质预警

监控体系，主要应用于河流监测断面、

湖库监测点位对水环境质量的考核 

VOCs 排放连续监测系统

SCS-900VI 

 

采用全程高温抽取式采样方法结合色

谱分析技术，自动监测污染源废气中的

非甲烷总烃、特征 VOCs 组分浓度及废

气参数（烟温、压力、流速、湿度、氧

气） 

大气无机元素自动监测系统

AQMS-900HM 

 

采用 XRF 技术原理，能够对环境空气中

TSP、PM₁₀、PM₂.₅及 PM₁等颗粒物中的铅、

砷、铬、镉、汞等多种无机元素实现连

续在线监测。对完整的环境空气无机元

素进行浓度监测，进行环境空气颗粒物

特征分析，实现无机元素污染预测预警

并对污染源定位溯源。 

大气温室气体监测系统（DID

色谱法）GC500 

 

依托比利时 ORTHODYNE S.A.的在线气

相色谱技术，采用放电离子化检测器

（DID）监测环境空气中痕量温室气体

和污染气体 CO₂、CH₄、N₂O、CO。适用于

气象局、生态环境等部门对环境空气温

室气体背景浓度监测；碳达峰、碳中和

绩效评估；区域间温室气体浓度比较等 
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公司助力开发碳排放监控账户。在全球推进碳达峰碳中和的背景下，我国碳排放配额

（CEA）与国家核证自愿减排量（CCER）市场也逐步从摸索中成型，对于核准各行业与企

业碳排放量成为了一个必须面对的问题。公司积极配合生态环境部开展的针对碳排放用

户设立监测账户的相关研发项目，完成了一套协助用户开展动态监测和碳资产管理等的

区域企业碳账户管理体系，有利于企业与相关部门对于碳排放的监控与核算，并为国家

建立低碳环保生态贡献力量。 

公司还提供第三方检测服务。公司的检测服务主要包括水和废水、土壤、固废、空气和

废气、噪声、振动、室内空气质量检测、油气回收检测、排污许可证后监管、环保竣工

验收监测等服务。 

1.2 环境监测与工业过程分析系统是核心业务 

环境监测与工业过程分析系统是公司的核心业务。近几年该业务占公司收入的比例一直

保持在 85%以上。且从近三年收入来看，业务收入不断增加，显示公司继续扩大销售渠

道与业务联系。另一方面环境治理工程占比逐渐下降，预示公司将重心转向设备与设计

方案的供应商，减少自身投资建设工程的投入占比。 

  

便携式气相色谱仪 MODEL 

3080GC 

 

采用 GC-FID 原理测定环境空气中或者

固定污染源废气中甲烷、总烃、非甲烷

总烃含量，可选苯系物（苯、甲苯、邻

-二甲苯、间-二甲苯和对-二甲苯）的含

量。适用于石油化工、制药、橡胶、涂

装、纺织皮革、包装印刷等行业的 VOCs

废气监测、第三方比对监测、实验室监

测等 

MS-200 便携式飞行时间质

谱仪 

 

采用聚环式飞行时间质谱分析技术以

及 EI 离子源，能与 NIST 质谱数据库对

接，结合仪器所带的混合物自动分析软

件，可对浓度范围从 ppb 至百分比（%）

的多种气体组分进行快速定性定量分

析。适用于各种场景下的 VOCs 排放检

测，以及特殊情景下的检测需求。 

 

资料来源：雪迪龙公司官网，东莞证券研究所 



                                                        雪迪龙（002658）深度报告 

 7  
 
请务必阅读末页声明。 

 

1.3 业绩成长较好 

近年业绩整体保持增长。2018-2022年，公司营收和归母净利润 CAGR分别为 6.77%和

5.72%。2019 年受原材料价格上涨、行业竞争加剧影响，2020年因受疫情环境影响，

环保行业整体承压，项目释放与项目进度均有所减缓，致使公司营业收入与归母净利

润均有所下滑。到 2021-2022年间，受国家对于生态文明建设以及“碳达峰、碳中

和”规划的布局影响，探索研究二氧化碳等温室气体排放，对公司的生态环境监测与

工业过程排放分析等业务具有极大需求，促进公司业绩保持增长。 

1.4 股权结构集中 

公司创始人持股比例较高，保持对公司控制权。公司实际控制人为敖小强先生，自公

司上市以来一直保持着对公司的持续控制权。截至 2022 年 12 月 31 日，股东持股

前三名敖小强、北京雪迪龙科技股份有限公司-2021 年员工持股计划、王凌秋分别

持有公司 58.35%、1.59%、0.93%的持股比例。 

 

图 2：公司各项业务收入构成（单位：亿元） 图 3：公司各项业务收入构成（单位：%） 

  

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图 4：2018-2022 年公司营业收入 图 5：2018-2022 年公司归母净利润 

  

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
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2. 环境监测行业发展前景可期 

2.1 生态文明建设促进环境监测发展 

生态文明建设的要求中，生态环境包括大气环境、水环境以及土壤环境等。生态

文明建设推动之下，国家与人民对于环境污染治理以及环境保护的重视程度与日俱增，

其中包括大气环境、水环境、土壤环境三大领域，近几年通过国家政府的不懈努力，对

于各领域污染治理的“三大保卫战”取得了一定成效。随着之后对生态文明建设和幸福

社会的进一步推进，环境保护的重视点逐渐向对污染排放的监控以及对已整治区域的监

测维护等。对大气环境、水环境以及土壤环境等均提出了相关的监测指标和质量分级标

准。 

表 2：公司股权结构（截至 2022 年 12 月 31 日） 

股东名称 持股数量(万股) 持股比例(%) 

敖小强 36766.00 58.35% 

北京雪迪龙科技股份有限公司-2021 年员工持股计划 1000.42 1.59% 

王凌秋 585.00 0.93% 

郜武 429.42 0.68% 

李旺 362.57 0.58% 

赵青 360.48 0.57% 

陈宜锋 300.00 0.48% 

李希 266.70 0.42% 

吕会平 240.00 0.38% 

赵爱学 186.09 0.30% 

合计 40496.69 64.28% 
 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

表 3：各领域环境监测标准 

领域 监测指标 质量标准（部分） 

大气环境 

二氧化硫、二氧化氮、一氧化碳、

臭氧、悬浮颗粒物（PM10 和 PM2.5）、

氮氧化物、铅、苯并芘等。 

以最优质的一级标准为例，24小时平均标准为：二氧化硫不超过 50

μg/m
3
，二氧化氮不超过 80μg/m

3
，一氧化碳不超过 4 mg/m

3
，PM10

不超过 50μg/m
3
，PM2.5不超过 35μg/m

3
，氮氧化物不超过 100μg/m

3
，

苯并芘不超过 0.0025μg/m
3
。臭氧在连续 8 小时平均值不超过 100

μg/m
3
。 

水环境 

水温、pH 值、溶解氧、高锰酸钾

指数、化学需氧量（COD）、五日生

化需氧量（BOD5）、氨氮、总磷（以

P 计）、总氮（以 N 计）、铜、锌、

硒、砷、汞、铬、镉、铅、氰化物、

挥发酚、石油类、硫化物、粪大肠

菌群等。 

以最优质的 I 类标准为例：pH 维持 6-9 之间，溶解氧不低于 7.5 

mg/L，高锰酸钾指数不超过 2 mg/L，化学需求量（COD）不超过 15  

mg/L，五日生化需氧量（BOD5） 不超过 3 mg/L，氨氮不超过 0.15 

mg/L，总磷（以 P 计）不超过 0.02 mg/L，总氮（以 N 计）不超过

0.2 mg/L，铜不超过 0.01 mg/L，锌不超过 0.05 mg/L，氟化物（以

氟离子计）不超过 1.0 mg/L，硒、砷、铬、铅含量不超过 0.01 mg/L，

镉含量不超过 0.001 mg/L，氰化物不超过 0.005 mg/L，大肠菌群含

量不超过 200 个/L。 
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在生态文明建设的推动下，全国环境监测业务也日益发展壮大。近几年随着我国污染防

治攻坚战取得关键进展，环境监测行业越发受到重视，以监测与监督保护防治攻坚战成

果，协同推动经济高质量发展和生态环境高水平保护，成为我国环境保护产业中的重要

组成部分。随着政策与社会角度对于环境监测行业的重视与支持增加，行业总经费逐年

上升；更是随着节能减排理念的提出，对于企业排放污染源的监督也逐年加强，同时空

气环境以及水环境的监测点位近几年也稳步增加，各地农田及生态保护区内的土地土壤

质量监测也日益受到重视。 

 

土壤环境 

镉、汞、铜、铅、铬、锌、镍、砷

等，以及包括 DDT、六六六等的杀

虫剂等 

以用于一般农田的标准为例，随当地土壤 pH 值不同其上限有所变

化，各指标检出上限分别为：镉、汞（0.3-1.0 mg/kg），砷（20-40 

mg/kg），铜（50-200 mg/kg），铅（250-350 mg/kg），铅（150-350 

mg/kg），锌（200-300 mg/kg），镍（40-60 mg/kg），六六六、DDT（不

超过 0.50 mg/kg）。 
 

资料来源：生态环境部，东莞证券研究所 

图 6：2017-2021 年全国监测业务经费 图 7：2017-2021 年污染源监督性监测企业数 

  

资料来源：生态环境部，东莞证券研究所 资料来源：生态环境部，东莞证券研究所 

图 8：2017-2021 年全国空气环境监测点位 图 9：2017-2021 年全国水环境监测点位 

  

资料来源：生态环境部，东莞证券研究所 资料来源：生态环境部，东莞证券研究所 
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2.2“双碳”规划推进碳账户管理平台构建 

另一方面全球对于温室效应与碳排放的重视也促进了我国对于“碳中和碳达峰”规划的

逐步推进，对碳排放的监测以及各企业用户的碳排放量统计核算也成为需要解决的问题。

通过环境监测设备监测路径环境或者企业的碳排放量，结合碳排放核算法以及相

关法规标准，建立起企业的碳排放以及碳配额账户，并将统计数据上传至相关部

门以构建城市碳排放统计及预测。 

 

2.3 政策推动环境监测产业发展 

自“十三五”以来，随着生态文明建设和污染防治攻坚战的推进，全国生态环保产

业体系实力也在不断提升，但面对碳达峰目标带动生态环保产业向绿色低碳循环

发展升级，以及经济社会发展步上新高度后对生态环保产业要求全面绿色转型等

现况，生态环保产业的转型升级也是承压前行。其中，环境监测产业作为其中一

个较为新兴的子产业，与生态环保产业新需求以及碳达峰目标等都密切相关，受

到了多项政策的鼓励与推进。从构建完善全面的生态环境监测评估平台，到高质

量高精度监测工业排放、用户碳排放监控账户等等，环境监测产业发展日益壮大。 

图 10：碳账户管理平台模式 

 

资料来源：雪迪龙官网，东莞证券研究所 

表 4：推动环境监测产业发展的部分政策 

发布时间 文件 相关内容（节选） 

2021/9/24 
《碳监测评估试点工作

方案》 

聚焦区域、城市和重点行业三个层面，开展碳监测评估试点，到 2022 年底，

探索建立碳监测评估技术方法体系，发挥示范效应，为应对气候变化工作

提供监测支撑。区域层面，基于现有国家环境空气质量监测网背景站及地

基遥感站，结合卫星遥感手段，进一步完善监测网络，开展区域大气温室气

体浓度天地一体监测、典型区域土地利用年度变化监测和生态系统固碳监

测。城市层面，综合考虑城市的能源结构、产业结构、城市化水平、人口规

模、区域分布等因素，选取唐山、太原、上海、杭州、盘锦、南通等 16 个
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而国内越发的重视也让国家对于环境保护行业以及环境监测业务投入了更多的经费和

预算。据《关于 2022年中央和地方预算执行情况与 2023年中央和地方预算草案的报告》

及财务部消息，2023年将有超过总计超过 2400亿元的资金预算，分别包括水污染防治、

大气污染防治、土壤污染防治、农村整体环境整治以及重点生态区域保护等等领域，其

中不少领域的相关治理项目都有望刺激环保监测业务的需求量增加。 

2.4 国内环境监测设备市场有望保持增长 

随着我国环保攻坚战取得进一步成果，各项环境指标有了显著改善，环境政策由污染整

治逐步向生态监测防控转移。“十四五”生态环境监测规划中对其概括为“四个提升”：

一是提升整体性，二是提升系统性与覆盖面，三是提升协同性与平台联通合作，四是提

升创新性与现代化能力。环境监测设备的保有量以及其价值有望提升，从 2017年的 31.7

万套/台环境监测设备，到 2020 年的 33.4 万套/台，年均复合增长率为 1.76%，因综合

考虑经济发展趋势与政策推动带来的需求有望增加，保守估计未来几年将按 1%的增长

率，预计到 2025 年将达 35.1 万套/台监测设备的保有量。而其设备价值从 2017 年的

218.8亿元到 2020年的 595.7亿元，年均复合增长率达 23.5%；考虑到我国目前经济发

展趋势以及国产技术升级替代有望带来的价格下降，因此保守估计未来几年将按 10%增

城市，分基础试点、综合试点和海洋试点三类，开展大气温室气体及海洋碳

汇监测。 

2021/12/28 
《“十四五”生态环境监

测规划》 

到 2025 年，政府主导、部门协同、企业履责、社会参与、公众监督的“大

监测”格局更加成熟定型，高质量监测网络更加完善，以排污许可制为核心

的固定污染源监测监管体系基本形成，与生态环境保护相适应的监测评价

制度不断健全，监测数据真实、准确、全面得到有效保证，新技术融合应用

能力显著增强，生态环境监测现代化建设取得新成效。形成智慧感知“一张

网”、真实准确“一套数”、综合评估“一体化”以及顺畅高效“一盘棋”的

科学独立权威高效的生态环境监测体系。 

2022/3/18 
“十四五”生态保护监管

规划 

强调要建立完善生态质量监测网络体系，“十四五” 期间，布设约 300 个

生态质量监测站点和监测样地样带，覆盖全国典型生态系统和重要生态空

间。鼓励各地按照统一规范开展本区域生态质量监测，加密建设生态质量

综合监测站和监测样地，逐步覆盖 80 个生态保护监管重点区域。要加快

生态保护监管平台建设，深化生态保护监管平台业务应用，加强平台的生

态监测评估业务应用。 

2022/6/15 

加快推进生态环保产业

高质量发展 深入打好污

染防治攻坚战 全力支撑

碳达峰碳中和工作行动

纲要（2021-2030 年） 

提出主要目标，到 2030 年，适应环境污染防治、生态保护与修复、资源高

效循环利用、碳达峰、促进经济社会发展全面绿色转型需求的现代生态环

保产业体系基本建立。产业支撑能力不断提高，自身绿色低碳转型取得明

显成效，国际化水平显著提升，对国民经济的贡献进一步增强，为实现环境

质量根本好转和基本实现美丽中国建设目标提供坚实的产业支撑。到 2025

年，生态环保产业营业收入年复合增长率不低于 10%；培育“十百千”企业，

形成 50 家系统解决区域性生态环境问题的大型企业集团、百家综合服务能

力较强的专业化骨干企业、千家“专精特新”中小企业。 

2022/12/21 
企业温室气体排放核算

与报告指南 发电设施 

本指南规定了发电设施的温室气体排放核算边界和排放源确定、化石燃料

燃烧排放核算、购入使用电力排放核算、排放量计算、生产数据核算、数据

质量控制计划、数据质量管理、定期报告和信息公开格式等要求。 
 

资料来源：生态环境部，国家发改委，中国环境保护产业协会，东莞证券研究所 
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长率，预计到 2025年会达到 959.38亿元的设备价值规模。 

图 11：我国环境监测设备市场规模测算（单位：亿元） 

 

资料来源：生态环境部，东莞证券研究所 

而按照国家的环境监测业务投入经费预算来看，从 2017年仅为 166.5亿元，到 2021年

258.4 亿元，年均复合增长率达 11.61%。保守估计其增长率不变，预计到 2025 年全国

环境监测业务经费预算可达 401.02 亿元。体现了未来环境监测行业发展可期，也预示

着国家对环境监测行业的重视与日俱增，相关设备需求有望增加。 

图 12：我国环境监测业务经费预算测算（单位：亿元） 

 

资料来源：生态环境部，东莞证券研究所 

环境监测设备国内主要以聚光科技、雪迪龙、先河环保、力合环境、皖仪科技等上市公

司和部分非上市公司为主要品牌，而国外则以艾默生、赛默飞以及岛津等企业占主要地

位。目前国内环境监测设备的整体技术水平距离海外品牌仍有一定差距。 

2020年被列入《中国环保产业发展状况报告 2021》统计范围的环境监测企业有 5231家，

其总营收达 1014.1 亿元。由于存在未公开披露财务数据的非上市企业，仅以环境监测
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领域中的代表上市企业聚光科技、先河环保、雪迪龙、力合科技、皖仪科技、蓝盾光电

等企业的营收进行计算，发现这些上市企业的营收占到上述统计范围内企业总营收的比

例较低，显示这些上市企业市场占有率处于较低水平。 随着我国对于相关设备国产化的

支持，加上上市企业的不断投入研发，相对应的技术水平得到提高，有望增加企业所占

市场份额。另外，随着国家推动构建全国统一大气、水环境等监控联网平台，以及统一

的国家生态环境监测大数据管理平台等，上市企业凭借更高监测精度、更全探测领域以

及智慧化、一体化的集成化监测设备与智慧平台，有望获得政府端客户青睐以获得更多

的项目机会；同时，上市企业的内部管理规范以及公开披露信息等也有利于其竞争相应

的项目，以减少监测数据造假、运维不规范、产品质量等问题的出现。 

 

3．公司竞争优势 

3.1 公司耕耘 20余年，聚焦三大业务  

公司从电力行业烟气在线监测系统以及石化行业过程分析系统起家，深耕 20 多年

逐步发展为现在国内成熟的环境监测与工业过程分析的综合服务商，聚焦环境监

测、工业过程分析以及碳计量相关三大业务。环境监测业务中包括分析仪器、配

件、成套系统的生产、销售和服务等环节，提供生态环境监测、污染排放监测以及

温室气体监测等解决方案和技术支持。公司还能提供工业过程分析业务，以及对

仪器产品产业链的延伸，提供环保运营维护服务和解决方案等。 

公司通过海外并购高端质谱仪以及色谱分析仪器公司，拓展其环境监测和分析仪器的产

品线，从原有的以运维服务为主逐步向高端分析仪器以及应用方案转型。公司将光谱、 

色谱、质谱、能谱、传感器五大核心技术整合于一体，结合国家提出的“数字中国”、“智

慧环保”规划，积极布局国内生态环境“监测端+云平台+解决方案”综合业务。同时公

司利用高精度色谱与质谱分析仪器还能对工业进程中的各项组分的成分与指标进行实

时监测与分析，结合在线分析系统和第三方运维服务提供工业过程分析的解决方案，适

用于半导体制造商、工业气体生产商以及食品、化工、钢铁、水泥等各项生产上。 

公司从 2020 年开始布局碳计量相关业务，具有例如智能碳排放计量系统、大气温室气

体监测系统、碳账户管理平台等一系列相关产品，并参与到生态环境部组织的碳监测排

放系统评估试点工作，有望随着 CCER 的重启、各领域单位开放碳账户管理以及全面推

进碳排放实时监测等而得到业务增长机会。2022 年，公司与中国计量科学研究院设立

合资公司北京中计碳汇科技有限公司，公司持股比例为 70%。公司将协助中国计量科学

研究院完成计量技术研发与应用，完善国家碳计量标准，推动国际互认的碳排放数据测

量体系，加速我国与国际碳市场接轨。 

3.2 业绩保持稳定，有望保持减费增利 

公司 2019-2020年因受疫情影响，项目进度与销售情况不及预期导致营业收入有所减少，

利润也随着减少。2021年-2022年随着国家“碳中和碳达峰”与绿色生态文明理念的进

一步推进，非电行业以及火电改造等各行业对污染监测需求增加，整体环境质量监测需
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求增加，公司业绩转好；加上部分项目完工验收，公司的营业收入与归母净利润均有所

增加。2022年，公司实现营业收入 15.05亿元，同比增长 8.97%；实现归母净利润 2.84

亿元，同比增长 27.89%。 

从期间费用率方面来看，公司深耕了 20 余年环境监测与工业过程分析服务，在全国范

围内建立了较大的运维网络，同时通过内部改善治理，降低运维成本，提升服务质量，

在企业端和政府端客户群体中形成一定的品牌知名度，减少了销售过程的难度与成本。

近几年来看公司销售费用率整体呈下行趋势，2022 年销售费用率为 11.37%，同比减少

了 1.2个百分点。在公司持续践行经营战略与深化管理质量的表现中，管理费用率基本

维持稳定，2022年管理费用率为 8.95%，同比减少 0.33个百分点。 

研发投入方面因之前并购了海外高端仪器公司 Orthodyne，在色谱仪、质谱仪等高精度

分析仪器的制造工艺上具有一定的技术基础。公司继续投入研发，针对国内多样化的工

业流程以及环境情景，开发适配于例如水泥行业排放监测、移动源烟气污染监测、水环

境中自动监测管控等不同场景下的特有模块与设备，提升公司产品的核心竞争力与适用

范围。近几年维持在一定的研发费用率水平，2022年研发费用率为 6.44%。 

图 13：雪迪龙 2018-2022 年营业收入 图 14：雪迪龙 2018-2022 年归母净利润 

  

资料来源：公司公告，iFinD，东莞证券研究所 资料来源：公司公告，iFinD，东莞证券研究所 

图 15：雪迪龙 2018-2022 年销售费用率 图 16：雪迪龙 2018-2022 年管理费用率 

  

资料来源：公司公告，iFinD，东莞证券研究所 资料来源：公司公告，iFinD，东莞证券研究所 
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由于具有丰富的技术沉淀以及项目运营经验，公司近年来保持着较高的毛利率和净利率，

随着技术研发升级公司产品以及技术水平不断进步，公司产品竞争力不断上升，公司未

来毛利率和净利率有望进一步提升。环境监测系统以及工业过程分析系统等分部毛利率

基本维持在 50%左右。2022 年公司整体毛利率为 46.45%，同比增长 3.03 个百分点；净

利润率达 18.86%，同比增长 2.87个百分点。 

3.3 公司在行业内具有领先优势 

选取环境监测设备行业的几家上市企业蓝盾光电、力合科技和先河环保等作为可比公司，

分析对比其 2022 年的营业收入以及归母净利润，可以发现雪迪龙作为龙头企业的营业

收入与归母净利润均排名前列，且 2022 年的营业收入与归母净利润均是同比增长。另

一方面对比研发经费投入，雪迪龙以 0.96 亿元排名首位，显示企业在站稳龙头的同时

仍然加强研发投入，继续开发适配不同应用场景需求的组件与设备，搭建多场景下的生

态环境监测平台。 

 

图 17：雪迪龙 2018-2022 年研发费用及研发费用率 图 18：雪迪龙 2018-2022 年毛利率与净利率 

  

资料来源：公司公告，iFinD，东莞证券研究所 资料来源：公司公告，iFinD，东莞证券研究所 

图 19：2022 年可比公司营业收入与归母净利润 图 20：2022 年可比公司研发经费（单位：百万元） 

  

资料来源：公司公告，iFinD，东莞证券研究所 资料来源：公司公告，iFinD，东莞证券研究所 
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4. 投资建议 

维持公司“增持”评级。预计公司 2023-2024年每股收益分别为 0.60元和 0.75元，对

应估值分别为 12.94倍和 10.39倍。公司是国内环境监测业务及设备研发龙头企业，预

期受益于国内生态文明建设与碳达峰进程推进所带来的的环境监测需求增加，同时气体

分析仪器等的研发有望替代海外进口高精设备，加上国内 CCER 交易市场有望重启，公

司提前布局碳账户管理等技术储备，未来公司业绩有望上升。维持公司“增持”评级。 

表 5：公司盈利预测简表（2023/4/27） 

科目（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,505 1,820 2,153 2,550 

营业总成本 1,227 1,453 1,680 1,971 

营业成本 806 965 1,117 1,320 

营业税金及附加 11 14 17 20 

销售费用 171 204 242 288 

管理费用 135 146 158 172 

财务费用 7 7 7 7 

研发费用 97 117 139 164 

营业利润 326 432 538 644 

        加：营业外收入 1 0 0 0 

        减：营业外支出 2 0 0 0 

利润总额 325 432 538 644 

        减：所得税 41 55 68 81 

净利润 284 378 470 563 

        减： 少数股东损益 0 0 0 0 

归母公司所有者的净利润 284 377 470 563 

摊薄每股收益(元) 0.45 0.60 0.75 0.89 

PE（倍） 17.21 12.94 10.39 8.67 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

5. 风险提示 

（1）技术升级替代风险。环保监测装备的部分组件是高精技术设备，存在被其他竞争

者突破技术后取代其领先优势的风险。 

（2）政策推进不及预期。环保行业较为依赖国家政策的推进，存在政策推进落实不及

预期而影响企业业绩的风险。 

（3）项目释放不及预期。环保监测等项目需求预期将增加，但存在实际释放数量与频

率不及预期的风险。 

（4）回款进度不及预期。环保监测设备等需求客户多为政府端或承包企业端，有可能

存在应收账款未及时回款的风险。 
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