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脱硝和核废料处理是主要增长点 

——九龙电力(600292)调研简报 

核心观点 股价走势图 

近期我们调研了九龙电力，与公司管理层进行了交流。 

1、公司发展目标是成为国内领先、具有明显竞争优势的科技环保上市

公司。其主要发展战略分为三步：一是非公开发行收购集团 9 个脱硫

BOT 项目，现已经过股东大会顺利通过，预计 2011 年中完成交割；二

是剥离煤炭、电力等非环保资产；三是再融资。 

2、脱硫 BOT 项目逐步增多，公司脱硫业务将稳定增长；公司在脱硝 EPC

和催化剂制造业务上都具备优势。公司背靠大股东中电投，其庞大的已

建、在建和未来新建脱硫机组，将使得公司在脱硫 BOT 业务上受益。

远达环保拥有领先的环保技术，一旦脱硝市场启动之后，公司依靠中电

投集团和自身的业务能力，将能够进入行业前列。 脱硝催化剂业务是

公司的重要看点之一，作为最早进入脱硝催化剂生产领域的公司，将能

最大程度分享脱硝市场启动带来的业务机会。 

3、核废料处置业务前景广阔。核废料处理方面，公司有针对单个核电

厂的 SRTF（核废料厂址处理）和集中的中低放核废料处置（LLWD）业

务，SRTF 业务上公司已经中标了山东海阳项目。LLWD 业务方面，国家

将建设五大中低放核废料处置场，负责处置辐射区域内所有核电厂的核

废料，公司很可能中标其中一个。由于核废料处置成本是核电成本的主

要构成项之一，该处置场具有资源型和排他性特点，预计将为公司带来

长期回报。 

4、盈利预测和投资评级。预计 2010-2012 年公司每股收益 0.08、0.36、

0.44 元，对应的 PE 为 206、46、38 倍，估值水平中等，整体而言，公

司的主要看点是国家出台脱硝政策给公司带来业绩拐点，和后续核废料

和资产注入带来的主题投资价值，维持“推荐-A”评级。 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 2198.07  2781.93  3255.00  3743.00  

同比增速(%) -8.98% 26.56% 17.01% 14.99% 

净利润(百万) -131.21  51.69  26.23  185.29  

同比增速(%) -317.19% 139.40% -49.26% 606.44% 

EPS(元) -0.39  0.15  0.08  0.36  

P/E - 206 46 38 
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近期我们调研了九龙电力，与公司管理层进行了交流。 

一、 公司发展目标是成为国内领先、具有明显竞争优 

势的科技环保上市公司 

公司将进一步提升环保业务的规模和持续发展能力，而且将作为中电投集团环保产

业发展的平台，积极参与中电投集团在相关产业的拓展，依托中电投集团的整体资源优

势，在环保项目开发、环保资产并购、特许经营及资本运作等方面，全面做强做大，发

展成为国内领先、具有明显竞争优势的科技环保上市公司。 

为实现上述目标，公司主要发展战略分为三步：一是非公开发行收购集团 9个脱硫

BOT 项目，现已经过股东大会顺利通过，预计 2011 年中完成交割；二是剥离煤炭、电

力等非环保资产；三是适时启动再融资。在本次非公开发行后，公司脱硫机组将由目前

的 3,190MW 增加到 12,190MW，脱硫机组容量大幅度增加。公司将逐步转型为科技环保

上市公司，并作为中电投集团环保产业平台。 

公司控股子公司——远达环保是我国首批脱硫特许经营的专业脱硫公司之一。远达

环保成立于 1999 年，经过多年的发展，已经成为我国电厂环保领域的知名企业，业务

领域覆盖了电厂脱硫工程建设和特许经营、脱硝工程建设和催化剂制造、电厂水务和核

电厂废物处理等。 

二、 脱硫 BOT 项目逐步增多，公司脱硫业务将稳定增 

长 

随着脱硫 EPC 市场竞争的白热化、利润水平逐年降低，向 BOT 转型是大势所趋。

由于 BOT 项目的盈利模式显著区别于 EPC，利用小时数高的高参数大容量机组（通常为

30 万千瓦及以上机组）BOT 项目回报丰厚。截止 2009 年底，全国脱硫特许经营项目

装机约 50,000MW，是首批试点项目装机容量的 3.5 倍，参与的脱硫公司有 10 家左右。

根据中国电力企业联合会的有关预测，2020 年火电装机容量将达到 10 亿千瓦左右。

按现行大多数脱硫电价补贴政策 1.5 分/kWh、火电厂年上网利用小时数 4,000-5,000 

小时计算，脱硫电价收益总额在 600-750 亿元之间；假定其中 40%项目开展脱硫特许经

营，市场规模将达到 240-300 亿，未来发展潜力巨大。五大火电发电集团将首先考虑

将这些优质 BOT 项目交予集团旗下环保公司运营，公司背靠大股东中电投，其庞大的

已建、在建和未来新建脱硫机组，将使得公司在 BOT 业务上长期受益。 

尽管脱硫市场整体上受火电建设速度下滑的影响增速放缓，但新增市场和改造市

场仍然保持一定的增长，公司依托中电投集团，并且也具有较高的技术水平和较强的业

务能力，预计未来几年，公司脱硫业务将稳中有升。截止 2009 年底，远达环保已承揽

脱硫脱硝 EPC 项目 79 个，合同金额约 90 亿元，已建成 51 项工程 98 套环保装置，

装机容量约 60,000MW，年减排二氧化硫约 200 万吨，承揽脱硫特许经营项目 4 个，装

机容量 3,190MW。 公司正在实施非公开发行收购集团公司的 9 个脱硫 BOT 项目，收购

完成后公司脱硫机组将由目前的 3,190MW 增加到 12,190MW，脱硫机组容量大幅度增加。 
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图表 1：集团拟注入上市公司的脱硫 BOT 资产 

 名称 评估值  投资额  核准、投产情况   持有单位  

1 

平顶山鲁阳发电 2×

1000MW 机组脱硫资产  15945.7  18136.2  已核准，2010 年投产  

中电投平顶山鲁阳发电有

限责任公司  

2 

朝阳燕山湖 2×600MW 

机组脱硫资产  9431.5  10247.4  

已核准，预计 2011 年

投产  朝阳燕山湖发电有限公司  

3 

大连甘井子 2×300MW 

机组脱硫资产  5912.9  6640.7  已核准，2010 年投产  大连发电有限责任公司  

4 

乌苏热电厂 2×300MW 

机组脱硫资产  6830.6  7714.9  

已核准，预计 2011 年

投产  中电投新疆能源有限公司  

5 

黔西电厂 4×300MW 机

组脱硫资产  26633.9  27336.5  已核准，2007 年投产  

贵州黔西中水发电有限公

司  

6 

 黔北电厂 4×300MW 

机组脱硫资产  18742.8  20943.6  已核准，2009 年投产  

贵州西电电力股份有限公

司  

7 

开封京源 2×600MW 机

组脱硫资产  20699.7  23796.3  已核准，2009 年投产  

开封京源发电有限责任公

司  

8 

河南平东 2×200MW 机

组脱硫资产  9443.1  10742.5  已核准，2006 年投产  平顶山平东热电有限公司  

9 

新乡豫新 2×300MW 机

组脱硫资产  14490.1  14818.9  已核准，2006 年投产  

新乡豫新发电有限责任公

司  

 合计 128130.3  140376    

数据来源：公司公告、国都证券研究所 

三、 脱硝业务仍需等待政策启动 

公司将在脱硝 EPC 市场上占绝优势。脱硫 EPC 的造价为 150-160 元/万千瓦，脱硝

成本低于脱硫。远达环保拥有领先的环保技术，一旦脱硝市场启动之后，公司依靠中电

投集团和自身的业务能力，将能够进入行业前列。  

脱硝催化剂业务是公司的重点看点之一。燃煤电厂烟气脱硝分为选择性催化还原法

（SCR）、选择性非催化还原法（SNCR）和 SCR/SNCR 联用三种技术。其中，SCR 是目

前国际上电站应用最广泛的烟气脱硝技术，该技术具有脱硝效率高（70-90%），选择性

好，不会造成二次污染，成熟可靠等优点。公司认为尽管低氮燃烧技术（SNCR）具有脱

硝效果，但真正做到高纯度脱硝，仍然需要 SCR 技术。 

到 2015 年全国将有一半的火电厂（约 5 亿千瓦）将进行烟气脱硝。据公司交流，

一般情况下，脱硝催化剂的用量约为 0.8 立方米/MW，使用寿命约为 20000 小时，依机

组容量、脱硝效率不同而不同。粗略估计，目前我国脱硝催化剂的年需求量是 3-4 万

立方米，到 2015 年我国脱硝催化剂的需求量将达到约 10 万立方米。目前我国 SCR 催

化剂的生产厂家不足 10 家，规划产能约为 11 万立方米，实际产能 3-4 万立方米。 

公司是最早进入脱硝催化剂生产领域的公司，将能最大程度分享脱硝市场启动带来

的业务机会。公司目前脱硝催化剂实行按订单生产，2010 年产能为 3000 立方米左右。

脱硝催化剂原材料目前主要依赖进口，但国家目前把脱硝催化剂原材料作为重大科研项

目，给龙源环保和远达环保各 2500 万资助进行研发，预计脱硝催化剂原材料国产化将
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不再遥远。 

图表 2：国内主要脱硝催化剂厂家 

公司   技术来源  

 产品类

型  

 规划产

能（立方

米/年）  

 目前产

能（立方

米/年）   备注  

东方凯特瑞   德国 KWH   蜂窝式  13500 4500 二期 2010 年底竣工  

远达环保   美国康美泰克  蜂窝式  10000 10000   

龙源环保   日本触媒化成  蜂窝式  6000 3000   

中天环保   巴斯夫  蜂窝式  18000 6000 二期 2010 年投产  

青岛华拓   SK   蜂窝式  15000    一期3000,将于10 年7 月投产  

大拇指   日本触媒化成  蜂窝式  6000 6000   

晶瑞瓷业 自主 蜂窝式 10000  与清华大学合作研发 

泛亚环保 德国 蜂窝式 15000 未知 与大唐合资 

瑞基环保   不详  

蜂窝+板

式 20000 5000   

 合计      113500   

数据来源：国都证券研究所 

四、 核废料处置业务前景广阔 

核废料处理方面，公司有针对单个核电厂的 SRTF（核废料厂址处理）和集中的中

低放核废料处置（LLWD）业务，SRTF 业务上公司已经中标了山东海阳项目。LLWD 业务

方面，我国目前一共有西北和华南两个处置场，国内目前只有三家具有牌照的中低放核

废料处置企业，公司是其中之一。国家将建设五大中低放核废料处置场，负责处置辐射

区域内所有核电厂的核废料，公司很可能中标其中一个，由于核废料处置成本是核电成

本的主要构成项之一，该处置场具有资源型和排他性特点，预计将为公司带来长期回报。 

五、 盈利预测和投资评级 

假定： 

（1）9 月 20 日公告的资产注入交易在 2011 年年中完成交割，收购资产 2011 年

开始贡献业绩；增发 18,538 万股。 

（2） 公司出资40%的天弘矿业，其负责的重庆合川矿2010 年底2 对矿井共110 万

吨产能将投产，按照吨煤净利润 50 元计算，2011 年将贡献投资收益 2200 万元。 

（3）电力业务 2011 年初剥离给中电投集团；2010-2012 年公司环保工程合同量

在 12 亿元，毛利率维持 9%附近。 

图表 3：拟注入的脱硫 BOT 资产盈利测算 

序号   项目名称  

容量(M 

W )   

投资概算

(万元) 

投产

时间  

财务内

部收益

率  

2010 年

（万元）  

2011 年

（万元）  

2012 年

（万元） 
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1 

平顶山鲁阳

发电机组  2000  18136  2010  10.01% 845  1815  1815  

2 

朝阳燕山湖

机组  1200  10247  2011  7.02% 0  624  719  

3 

大连甘井子

机组  600  6641  2010  7.02% 466  466  466  

4 

乌苏热电厂

机组  660  7715  2010  15.30% 370  1109  1180  

5 

黔西电厂机

组  1200  27336  2007  6.88% 1881  1881  1881  

6 

黔北电厂机

组  1200  20944  2009  6.88% 1441  1441  1441  

7 

开封京源机

组  1200  23796  2009  10.01% 2143  2382  2382  

8 

河南平东机

组  420  10743  2006  10.01% 1075  1075  1075  

9 

新乡豫新机

组  600  14819  2006  10.01% 1483  1483  1483  

  合计  9080  140376    8.97% 9,704  12,276  12,444  

数据来源：国都证券研究所 

（4）脱硝催化剂 2010 年、2011 年、2012 年产能利用率分别达到 50%、100%、100%，

平均售价分别为 4、3.9、3.7 万元/立方米。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预计 2010-2012 年公司每股收益 0.08、0.36、0.44 元，对应的 PE 为 206、46、

38 倍，估值水平中等，整体而言，公司的主要看点是国家出台脱硝政策给公司带来业

绩拐点，和后续核废料和资产注入带来的主题投资价值，维持“推荐-A”评级。 

图表 5：公司盈利预测表 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2415.0  2198.1  2781.9  3255.0  3743.0  4117.0  

图表 4：远达环保脱硝催化剂盈利预测假设 

 项目  2010 2011 2012 

产能（立方米）  10000 10000 15000 

产量（立方米）  3000 10000 15000 

产能利用率  50.00% 100.00% 100.00% 

销量（立方米）  3000 10000 15000 

产销率  100.00% 100.00% 100.00% 

平均售价（万元/立方米）  4 3.9 3.7 

销售收入（百万元）  120 390 555 

销售成本（百万元）  90 292.5 416.25 

毛利率  25.00% 25.00% 25.00% 

数据来源：国都证券研究所 
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减: 营业成本 2107.9  2090.9  2517.5  2989.0  3256.0  3582.0  

营业税金及附加 19.7  18.0  16.2  24.1  27.7  30.5  

营业费用 9.1  11.3  14.7  15.4  17.7  19.5  

管理费用 66.7  81.6  89.1  105.0  120.8  132.9  

财务费用 109.5  144.1  116.2  106.9  58.1  21.3  

资产减值损失 22.7  22.3  -0.5  0.0  0.0  0.0  

加: 投资收益 20.3  4.4  47.8  27.0  55.0  60.0  

公允价值变动损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他经营损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 99.8  -165.8  76.3  41.6  317.7  390.9  

加: 其他非经营损

益 2.7  -8.6  11.3  0.0  0.0  0.0  

利润总额 102.5  -174.4  87.7  41.6  317.7  390.9  

减: 所得税 10.2  0.9  10.0  2.2  39.4  49.6  

    净利润 92.3  -175.3  77.6  39.4  278.3  341.2  

减: 少数股东损益 31.9  -44.1  26.0  13.2  93.0  114.1  

归属母公司股东净

利润 60.4  -131.2  51.7  26.2  185.3  227.2  

每股收益 0.18  -0.39  0.15  0.08  0.36  0.44  

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 

免责声明 

国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 
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