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研究结论 

 政策推动下，环保行业的迅猛发展已经来临。伴随着一系列节能减排政

策的出台和“十二五”规划绿色发展的强烈预期，我国的环保业有望迈入

一个新的黄金发展期。“十二五”的环保任务空前繁重，或将完成美国二

十年的进程。俯瞰环保业的盈利能力，废气治理装备一直处于行业前列，

下游电力、钢铁、水泥在经历一轮爆发式发展后，在国家产业政策的鞭策

下向无污染化、规模化、节能化的步子越走越快，下游行业的盈利能力和

规模充分证明了环保业的盈利能力将得到维持。我们认为整个环保行业的

增长速度在 40%以上，其中除尘脱硫设备的增长将保持在 15%以上。 

 存量需求一触即发，未来三年增长速度确定。从我国工业废气的排放量

数据看，行业的发展潜力仍然巨大。首先关注除尘装备，下游领域广阔一

直使得需求保持在 25%以上的高增长，我们认为这一旺盛的需求还将在

未来三年持续，而相对下游较窄的脱硫装备的需求则有望保持稳定增长，

“十二五”期间，我国的脱硫装备将有望完成全覆盖。从整个除尘脱硫装

备的发展情况分析，我们认为将从新增需求转向存量的更新升级上，因我

国装备的保有量较大，未来三年又是更新装备的高峰期，未来三年确定性

的增长可期。 

 公司的盈利能力在销售模式升级中得到提升。公司的盈利能力的提升将

高于销售规模的增长，得益于公司 BOT 项目占比的不断提高。从订单情

况来看，目前公司手持订单近 60 亿元，以除尘居多。公司连续多年保持

除尘行业龙头地位，完全依赖于技术、质量、成本控制与规模等核心竞争

优势，市场份额保持在 15%以上；从火电脱硫行业来看，公司进入该领

域时间并非最早，可成长迅速速度惊人，据不完全统计公司的市场份额已

经达到 11%以上。我们认为未来三年除尘脱硫盈利能力将均有提升空间。 

 出口将是今年业绩的惊喜，高增长的又一保障。公司已经打开国际市场，

伴随着美欧企业基本退出了除尘脱硫设备的市场，公司产品在国家上相对

于日本有着明显的性价比优势，需求新的增长点指日可待。据不完全统计，

海外市场容量将在２００亿美元以上，我们预计公司的海外订单将有可能

成为未来盈利超预期的惊喜。另一方面，袋式除尘已经以其高效的除尘技

术受到越来越多的青睐，代替已有静电除尘从而拉动的需求将成为公司增

长的又一看点。 

 催化剂与主要风险：“十二五”规划的即将出台和国家各行业新排放标

准的颁布是公司股价的最大催化剂。值得注意的是，行业与实体经济的关

联度较大，宏观经济的不确定性和原材料价格大幅波动风险依然存在。 

 盈利预测与估值：预计 2010-2012 年 EPS 分别为 1.52、1.72、2.19 元，

给予环保行业 23 倍市盈率相对应目标价为 34.96 元，首次给予买入评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2010 年 6 月 25 日） 28.97 元

目标价格 34.96 元

总股本/流通 A 股（万股） 20790/20790
A 股市值（百万元） 6022.86
国家/地区 中国

行业 机械

报告日期 2010 年 6 月 28 日

 

股价表现 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 3.65 (11.43) 40.84
相对表现（%） 5.42 2.88 55.60
资料来源：WIND 
 

重要财务指标 单位:百万元 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 3417 3529 4215 4677

  同比(%) 17% 3% 19% 11% 

归属母公司净利润 267 324 369 471 

  同比(%) 48% 23% 13% 27% 

毛利率(%) 19.7% 19.9% 20.2% 21.5%

ROE(%) 13.1% 13.8% 13.7% 15.0%

每股收益(元) 1.24 1.52 1.72 2.19 

P/E（倍） 23.05 18.80 16.62 13.06

P/B（倍） 3.01 2.60 2.27 1.96 

EV/EBITDA 68 56 48 39 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一、 “十二五”翻开环保行业的新篇章 
中国的环保行业已经到达实质性的市场化发展期，其商业化发展模式清晰。节能减排作为“十二五”

规划公认的重中之重，伴随着强化政策的出台和规划公布的日益临近，我们认为环保板块将成为资

本市场的热点版块。我们看好整个行业的高速发展和政策扶植带来的巨大机遇。 

1、“十二五”追赶发达国家二十年的成果 
中国制造永远不缺乏奇迹，中华民族的勤奋打造了“世界工厂”的奇迹，现在是时候大扫除啦！我

们的目标明确在五年内完成“环保”行业的完成从强制监管到市场化促进的改变。 

表 1：我国环保事业发展逻辑及时间表 

阶段 投资水平 工作重点美国经历时间 预计中国经历时间

初步发展低 识别环境保护的优先级别和策略 70 年代初 “十一五” 

基础建设最快 大量投资于环保基础设施 70 年代 “十二五” 

监管加强较快 环保法规发展促使对工业的环保管理和污染控制加大投资 80 年代 “十二五” 

市场促进较快 财政和经济激励措施刺激企业主动改善环境、提高生产率 90 年代开始 “十二五” 

资料来源：东方证券研究所 

环保旗下有四大版块，按其重要性与规模依次为:环境保护产品生产、资源综合利用产业、环境保

护服务业、洁净产品产业。 

表 2：环保子行业分析 

环保子行业 内涵 

环境保护产品生产 
水污染治理设备、空气污染治理设备、固体废物处理处置与回收利用设备、噪声与振动控制设备、

放射性与电磁波污染防护设备、污染治理专用药剂和材料、环境监测仪器等。 

资源综合利用产业 

在矿产资源开采过程中对共生、伴生矿进行综合开发与合理利用；对生产过程中产生的废渣、废

水（液）、废气、余热、余压等进行回收和合理利用；对社会生产和消费行回收和再生利用。过

程中产生的各种废旧物资进 

环境保护服务业 
环境技术与产品的研发、环境工程设计与施工、环境监测、环境咨询、污染治理设施运营、环境

贸易与金融服务等。 

洁净产品产业 

有机食品及其他有机产品、低毒低害产品、低排放产品、低噪声产品、可生物降解产品、节能产

品、节水产品及其他产品（其中：有机食品、节能产品和节水产品统计范围为通过国家有关机构

认证的产品）。 

资料来源：东方证券研究所 

2、废气治理设备在环保行业盈利水平较高 
工业废气排放量是仅此于水污染治理的第二大子行业，也是环保发展最快的子行业。鉴于废气治理

设备下游主要是我国经过爆发式增长的重工业，包括火力发电、黑色金属和水泥。我们认为从下游

行业的规模和盈利水平来看，行业的发展空间巨大，盈利水平也将保持。 
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图 1：我国的工业能够经历这次镇痛，今年一季度行业数据 
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资料来源：东方证券研究所 

3、强化的政策还是行业增长的原动力 
强化的政策还是节能减排工作的原动力，我国现实行的废气排放标准已经跟不上新的节能减排目

标。新的废气排放标准和各个行业的大气污染排放标准已经进入征询意见的最后阶段。我们预计一

系列的标准出台将对环保行业产生明显的刺激作用，同时“十二五”规划中，环保产业得到强化政

策扶持也将是大概率事件。 

表 3：我国关于废气排放现行标准已跟不上时代需要 
大气污染物综合排放标准 GB 16297-1996 

锅炉大气污染物排放标准 GB13271-2001 

水泥厂大气污染物排放标准 GB 4915-1996 

工业炉窑大气污染物排放标准 GB 9078-1996 

炼焦炉大气污染物排放标准 GB 16171-1996 

火电厂大气污染物排放标准 GB 13223-1996 

恶臭污染物排放标准 GB 14554-93 

饮食业油烟排放标准 GB 18483-2001（试用） 

废气 

环境监测技术规范 第二册 大气和废气部分 国家环境保护局（1986）年 

资料来源：东方证券研究所 

 

二、下游拓展一触即发，存量需求稳定增长 

1、工业废气排放仍在增长，治理任重道远 
伴随着我国工业的迅猛发展，工业废气排量正以 13%以上速度高增长，相关治理投资压力巨大，

减排任务可谓是任重道远。 
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图 2：我国工业废气的排放总量和结构（单位：亿标立方米） 
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资料来源：东方证券研究所 

 

2、除尘装备的需求广阔，装备升级需求旺盛 
行业下游占比最大为火力发电，随着装机容量的逐步增加和国家对火力发电企业排行标准的日益严

格，新标准的下发和国家进一步推广袋式除尘设备，相关需求将有望在未来三年保持在 25%以上

的高增长。 

图 3：火电是我国能源消费的本源“上大压小”进程废气处理 
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资料来源：东方证券研究所 

钢铁行业的规模化整合有望带来新一轮的需求，从我国钢铁的产量分析和数量，其核心是我国钢铁

产能过剩都属于短期现象，长期来看上升趋势不变。我国的区域振兴和新一轮的城市化进程带来的

钢铁将保持钢铁需求的长期稳定。鉴于保有量较大拉动的更新需求和产品在钢厂固定资产投资比列

较小，我们认为下游钢铁的需求在未来三年保持稳定增长是大概率事件。 
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图 4：钢铁行业在如火如荼进行规模化整合的同时也将全面完成绿色升级 
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资料来源：东方证券研究所 

我国的经济发展方式在短期内难以改变投资拉动的局面，最为工业的基础行业，水泥在我国区域振

兴中将迎来又一轮高增长，同时向西部的迁移也是行业的必然趋势。水泥行业的高利润已经无法为

环保责任找任何理由，相关的新增设备需求将在“十二五”高速增长。 

图 5：水泥行业的环境问题一直是争论，发展只有绿色升级一条路 
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资料来源：东方证券研究所 

3、脱硫装置有望在“十二五”完成全覆盖 
相对于除尘装置，脱硫装置的下游应用相对较窄，有望在“十二五”期间完成完全覆盖。我们认为

下游的需求在“十二五”期间将形成前高后低的形态。 
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图 6：脱硫装置有望在“十二五”完成全覆盖 
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资料来源：东方证券研究所 

4、废气治理设备的更新替代需求将持续旺盛 
我国的废气治理设备已经发展了 10 年，保有量的提高将带来装备更新换代需求的迅速增长。我们

认为“十二五”将是设备更换的高峰期，相关需求将有望保持稳定。 

图 7：废气治理装置的保有量规模大，更新升级需求强烈 
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资料来源：东方证券研究所 

伴随着我国工业的高速发展，相关的工业废气治理投资经过了爆发式增长的五年。 
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图 8：工业废气治理投资还将高速增长 
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资料来源：东方证券研究所 

 

三、公司的盈利能力在销售模式升级中得到提升 

1、 行业龙头工业除尘专家，在手订单饱满 
公司连续多年保持除尘行业龙头地位，完全依赖于技术、质量、成本控制与规模等核心竞争优势，，

市场份额保持在 15%以上；从火电脱硫行业来看，公司进入该领域时间并非最早，可增长迅速速

度惊人，据不完全统计公司的市场份额已经达到 11%以上。目前公司在手订单近 70 亿元,订单金

额由高到低排列顺序分别为除尘、脱硫、总包。 

２、 盈利模式的升级打开公司盈利增长的空间 
从订单的情况分析，脱硫 BOT 项目的比例明显上升,除尘脱硫盈利能力均有较大的提升空间。我们

认为从机械设备到“交钥匙工程”的转变是整个制造业的发展趋势，其对盈利空间的提升将显著。

由此我们预计公司的盈利增速将高于销售收入的增速。 

 

四、出口是未来看点，除尘行业更新高增长 

1、出口是未来看点，印尼项目只是一个开始 
作为国内除尘设备的龙头企业，公司已经顺利开拓国际市场，公司所投印尼 PLTU 1 Kalimantan 
Tengah(2X60MW) Pulang Pisau 工程项目(电厂及环保设备)获得中标，合同总价约人民币 10 亿

元。公司这一次海外中标必将成为公司业绩跨越式发展的主要动力。 

此外，干法脱硫方面，龙净提够设计和装备的四套脱硫装置已经移交给印度格拉斯姆水泥厂的自备

电厂，各项排放标准均符合设计和合同要求。 

伴随着美欧企业基本退出了除尘脱硫设备的市场，我国产品在国家上相对于日本有着明显的性价比

优势。据不完全统计，海外市场容量将在２００亿美元以上，主要来自于其设备进入更新换代期， 
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其次我国在新兴市场的口碑一直良好，贸易额也日趋频繁，我们预计公司的海外订单将有可能成为

未来盈利超预期的惊喜。 

2、袋式除尘是发展新方向 
袋式除尘已经以其高效的除尘技术受到越来越多的青睐，而我们国家基本还配置着１９０６年就研

制成功的静电除尘器（ＥＳＰ）。由于电除尘器的收尘率受到粉尘比电阻制约，要获得高除尘效率

将导致高能耗，另一方面，在电除尘器内的放电会造成放电，造成ＣＯ爆炸，而袋式装置则可以在

高ＣＯ下工作；更重要的是电除尘器对人体健康危害最大的０.１－２μｍ的尘粒的除尘效率较差，

很难达到即将出台的个行业废气排放标准。伴随着排放新标准的征求意见稿出台已尚有时日，我们

认为一旦新标准颁布，相应电力、水泥、钢铁企业将有强烈的升级装备需求，安装新的袋式除尘装

置。 

 

五、盈利预测与相对估值比较 
根据公司提够的历史销售数据结合对下游的景气度判断和国家产业政策的理解，我们对公司未来五

年收入拆分做了如下预测： 

图 9：公司的销售收入预测 

 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

电除尘器机电设备(百万元) 1846.38 2363.36 2717.86 3125.54 3438.10 
脱硫项目(百万元) 1234.72 1358.19 1426.10 1497.40 1572.27 
设备安装(百万元) 354.98 390.48 429.53 472.48 519.73 

材料、边角料销售(百万元) 67.87 77.87 77.87 77.87 77.87 
技术服务(百万元) 12.04 12.04 12.04 12.04 12.04 
水力发电(百万元) 5.85 5.85 5.85 5.85 5.85 
运输(百万元) 2.94 2.94 2.94 2.94 2.94 

其他业务收入(百万元) 2.44 2.94 3.44 3.94 4.44 
物业管理(百万元) 1.81 1.81 1.81 1.81 1.81 

合计 3529.03 4215.48 4677.44 5199.88 5635.05

资料来源：东方证券研究所 

毛利率的预测主要根据公司在行业中的溢价能力和行业的发展趋势作出如下假设： 

图 10：公司相关业务的毛利率假设 

 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

电除尘器机电设备 23.46% 23.52% 25.31% 27.09% 28.87%

脱硫项目 16.06% 16.06% 16.06% 16.06% 16.06%

设备安装 13.22% 13.22% 13.22% 13.22% 13.22%

材料、边角料销售 21.11% 23.84% 23.84% 23.84% 23.84%

技术服务 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00%

电费收入 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00%
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运输 49.00% 49.00% 49.00% 49.00% 49.00%

其他业务收入 61.27% 71.48% 73.62% 68.79% 71.30%

物业管理 0.27 24.15% 30.53% 27.20% 27.29%

合计 19.87% 20.19% 21.33% 22.55% 23.70%

资料来源：东方证券研究所 

相对估值比较 

 相同行业公司：龙净环保、菲达环保、东湖高新、浙大网新和同方股份 

 可比概念版块公司：杭氧股份、东湖高新、华光股份、创业环保、三聚环保、万邦达、

陕鼓动力 

 相同经营模式公司：三聚环保、三维丝 

图 11：可比公司估值比较 

证券代码 证券简称 预测 PEG 值 市净率(PB) 预测市盈率 PE,2010 总市值(百万) 

300070.SZ 碧水源 1.25 52.77 90.02  16596.30 

600874.SH 创业环保 1.73 2.85 32.96  9533.89 

600133.SH 东湖高新 0.46 4.64 33.88  4201.68 

600526.SH 菲达环保  4.20  2184.00 

002340.SZ 格林美 0.85 6.74 66.43  6733.04 

002158.SZ 汉钟精机 0.70 7.02 36.48  4141.60 

600475.SH 华光股份 0.52 3.75 22.84  3880.96 

600323.SH 南海发展 0.04 3.60 10.49  3708.22 

300072.SZ 三聚环保 1.87 20.27 66.57  4600.87 

300056.SZ 三维丝 1.21 6.04 59.11  1993.68 

000826.SZ 桑德环境 0.85 8.35 42.64  9317.05 

601369.SH 陕鼓动力 1.69 6.40 31.81  17491.14 

002168.SZ 深圳惠程 8.07 9.10 57.49  4548.64 

600100.SH 同方股份 0.83 3.13 43.27  23124.89 

300055.SZ 万邦达 0.52 5.87 54.90  9174.88 

600797.SH 浙大网新 0.19 3.51 47.35  5610.00 

000544.SZ 中原环保  5.65  3004.48 

600388.SH 龙净环保 4.28 3.02 18.70  6022.86 

 平均值 1.55 8.56 44.17   

资料来源：Wind，东方证券研究所 

六、风险因素和催化剂 
风险因素：目前，由于公司的下游火力发电、钢铁和水泥与宏观密切相关，宏观的不确定性对公司

的业绩和原材料价格波动风险明显存在。 
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催化剂：国家有关节能环保支撑政策的相继出台和“十二五”规划循环经济的即将公布都是公司发

展和盈利的催化剂。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 利润表 
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 4220 4639 5388 6110 营业收入 3417 3529 4215 4677
  现金 1045 1120 1137 1494 营业成本 2743 2828 3362 3674

  应收账款 560 645 762 826 营业税金及附加 57 43 53 56
  其它应收款 117 130 155 168 营业费用 71 82 94 102
  预付账款 448 551 681 728 管理费用 220 209 261 284

  存货 1862 2084 2508 2739 财务费用 -1 1 3 -0
  其他 189 109 145 154 资产减值损失 15 14 14 13

非流动资产 666 714 798 846 公允价值变动收益 -0 0 0 0
  长期投资 0 37 27 20 投资净收益 2 31 13 12
  固定资产 306 397 482 556 营业利润 313 383 441 561
  无形资产 122 130 129 132 营业外收入 20 10 11 13

  其他 238 150 160 137 营业外支出 6 2 3 3
资产总计 4886 5353 6187 6955 利润总额 327 391 449 570
流动负债 2845 2988 3480 3830 所得税 60 67 80 99

  短期借款 14 107 90 60 净利润 267 324 369 471
  应付账款 748 424 504 551 少数股东损益 9 8 12 16

  其他 2083 2457 2885 3219 归属于母公司净利 258 316 357 455
非流动负债 25 24 29 12 EBITDA 353 427 495 618
  长期借款 1 1 1 -11 EPS（元） 1.24 1.52 1.72 2.19

  其他 24 23 28 23  
负债合计 2870 3013 3509 3842 主要财务比率 

 少数股东权益 47 55 67 83 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 208 208 208 208 成长能力  

  资本公积 1106 1106 1106 1106 营业收入 17.1% 3.3% 19.5% 11.0%
  留存收益 656 972 1298 1717 营业利润 51.2% 22.4% 15.0% 27.1%

归属母公司股东权益合计 1969 2285 2611 3030 净利润 47.6% 22.6% 13.1% 27.3%
负债和股东权益 4886 5353 6187 6955 获利能力  

    毛利率 19.7% 19.9% 20.2% 21.5%
现金流量表 净利率 12.8% 12.5% 12.3% 11.7%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 13.1% 13.8% 13.7% 15.0%
经营活动现金流 214 49 198 536 ROIC 37.7% 32.2% 30.0% 36.9%

  净利润 267 324 369 471 偿债能力  
  折旧摊销 41 43 50 57 资产负债率 58.7% 56.3% 56.7% 55.2%
  财务费用 -1 1 3 -0 净负债比率  
  投资损失 -2 -31 -13 -12 流动比率 1.48 1.55 1.55 1.60
营运资金变动 22 -268 -230 8 速动比率 0.83 0.85 0.83 0.88

  其它 -112 -20 18 12 营运能力  
投资活动现金流 214 -64 -130 -102 总资产周转率 0.75 0.69 0.73 0.71

  资本支出 113 93 103 99 应收账款周转率 6 6 6 6
  长期投资 2 -20 14 -17 应付账款周转率 3.94 4.82 7.24 6.96

  其他 329 9 -12 -19 每股指标（元）  
筹资活动现金流 468 90 -52 -77 每股收益 1.24 1.52 1.72 2.19

  短期借款 -16 93 -17 -30 每股经营现金流 1.03 0.24 0.95 2.58
  长期借款 -50 0 0 -12 每股净资产 9.47 10.99 12.56 14.58

  普通股增加 41 0 0 0 估值比率  
  资本公积增加 650 0 0 0 P/E 23.05 18.80 16.62 13.06

  其他 -157 -3 -35 -35 P/B 3.01 2.60 2.27 1.96
现金净增加额 0 76 16 357 EV/EBITDA 68 56 48 39

资料来源：东方证券研究所
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