
︱︱IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh                                                                                                                                                                CCoommppaannyy  FFooccuuss                              

[键入文字] 
 

浙浙商商证证券券  ︱︱  IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

浙浙商商证证券券研研究究报报告告︱︱中中国国     

环环保保行行业业  ︱︱  行行业业公公司司研研究究    

新新股股定定价价报报告告 
2288  FFeebb  22001111  ︱︱  44  ppaaggeess  

 评级：  
   

发行价格：  
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合理估值  38.89 元- 45.37 元 

询价区间 35.00 元- 40.83 元 

 

 

 

 

 

 

股本数据 
A 股发行股数  1,670 万股 
发行后总股本  6,678 万股 
 

 

 

 永清环保（300187）：新股定价报告 

―― 高速成长的大气污染治理服务商 

 史海昇  执业证书编号： S1230209120122  
 86-21-6471 8888       

 zsyj@stocke.com.cn       

本报告导读： 
 公司主业涵盖减排和节能两个领域 
 脱硝市场在“十二五”启动将带动公司业务收入快速增长 

投资要点： 

 
 公司概况：公司主营涵盖减排和节能两个领域：在减排方面，公司是近年来

发展速度迅猛的大气污染治理企业，提供脱硫、脱硝工程及运营服务。尽管

公司进入脱硫业务较晚，但在 09 年电力脱硫新增市场中仍排名第九，钢铁

烧结脱硫领域排名第一；在节能领域，公司向钢铁、造纸等行业提供热电联

产、余热发电方面的设计及总承包服务。10 年 1-9 月实现营业收入 2.13 亿

元，净利润 3246 万元。 

 行业背景：大气污染物主要有烟尘及粉尘、二氧化硫及氮氧化物。硫污染的

86%来自工业，其中 51%来自火电；氮氧化物污染的 65%来自火电。“十二

五”期间，火电脱硫市场大概每年为 155 亿元以上；脱硝市场预计将在“十

二五”启动，现有存量火电机组的脱硝市场据估达 360 亿元。随着火电脱硝

行业激励性和约束性政策的明确，火电脱硝市场的招标数量自 2010 年 6 月

开始出现了迅猛增长。热电联产方面，根据发改委与能源局联合编制的发展

规划，到 2020 年，全国热电联产总装机容量将达到 2 亿千瓦，占全国发电

装机容量的 22%，平均年均增加 900 万千瓦，目前热电联产机组 6000 元/
千瓦的报价。 

 竞争优势： 1）创新优势。公司依靠技术创新，在 2 年内就进入了火电脱硫

行业前十名、在钢铁烧结脱硫领域排名第一、在国内首家实施了海上钻井平

台燃油锅炉脱硫除尘工程、早在 2007 年就掌握了全套脱硝技术。2）人才

优势。公司作为湖南省环保龙头企业，公司的 CTO 是业界著名专家，享受

政府津贴。公司成熟的人才引进及培养机制也为工程承包储备了充足的项目

经理。 

 募投项目：本次公开发行募集资金将投入 2 个方向：1）补充公司总承包业

务流动资金；2）研发中心建设项目。 

 投资建议：预计公司 10 年-12 年摊薄后每股收益分别为 0.67 元、1.30 元、

2.22 元，给予公司 11 年的动态市盈率为 30-35 倍，合理估值为 38.89 元

-45.37 元。建议积极申购。 

  

财务摘要 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 254 292 556 945 

(+/-) % 26.3% 15% 90% 70% 

EBITDA（百万元） 39 49 89 152 

(+/-) % 66.9% 25.9% 80.0% 71.3% 

净利润（百万元） 35 45 87 148 

(+/-) % 68.3% 26.6% 93.5% 71.2% 

摊薄 EPS（元） 0.53 0.67 1.30 2.22 
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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 241 373 1118 1388 营业收入 254 292 556 945

  现金 86 110 696 653 营业成本 188 212 406 688

  应收账款 13 46 67 125 营业税金及附加 4 5 10 17

  其它应收款 3 8 13 23 营业费用 4 6 12 21

  预付账款 2 1 -23 -50 管理费用 20 20 39 67

  存货 127 172 310 537 财务费用 1 -1 -11 -20

  其他 11 37 54 101 资产减值损失 0 0 0 0

非流动资产 13 15 16 17 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 6 6 6 6 营业利润 38 50 99 171

  无形资产 7 9 10 12 营业外收入 3 2 3 3

  其他 0 0 -1 -1 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 254 388 1133 1404 利润总额 41 53 101 174

流动负债 150 262 316 514 所得税 6 8 15 26

  短期借款 10 43 8 7 净利润 35 45 87 148

  应付账款 83 119 211 367 少数股东损益 0 0 0 0

  其他 56 100 97 140 归属母公司净利润 35 45 87 148

非流动负债 1 1 1 1 EBITDA 39 49 89 152

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.53 0.67 1.30 2.22

  其他 1 1 1 1
负债合计 150 263 316 515 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 50 50 67 67 成长能力

  资本公积 3 3 621 621 营业收入 26.3% 15.0% 90.0% 70.0%

  留存收益 50 72 129 202 营业利润 61.5% 31.8% 97.2% 73.4%

归属母公司股东权益 103 125 817 889 归属于母公司净利润 68.2% 26.6% 93.5% 71.2%

负债和股东权益 254 388 1133 1404 获利能力

毛利率 25.9% 27.5% 27.0% 27.1%
现金流量表 净利率 13.9% 15.3% 15.6% 15.7%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 34.3% 35.7% 10.6% 16.7%

经营活动现金流 11 15 8 14 ROIC 116.0% 70.5% 58.4% 52.7%

  净利润 35 45 87 148 偿债能力

  折旧摊销 1 1 1 1 资产负债率 59.3% 67.7% 27.9% 36.7%

  财务费用 1 -1 -11 -20 净负债比率 6.65% 16.46% 2.46% 1.44%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.61 1.42 3.54 2.70

营运资金变动 -26 -29 -69 -115 速动比率 0.76 0.77 2.56 1.66

  其它 0 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -1 -2 -2 -2 总资产周转率 0.98 0.91 0.73 0.74

  资本支出 1 0 0 0 应收账款周转率 16 10 10 10

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 2.60 2.10 2.46 2.38

  其他 0 -2 -2 -2 每股指标（元）

筹资活动现金流 -12 12 580 -56 每股收益(最新摊薄) 0.71 0.89 1.73 2.96

  短期借款 10 33 -35 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.30 0.15 0.28

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.06 2.50 16.31 17.76

  普通股增加 0 0 17 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 618 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00

  其他 -22 -21 -19 -56 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00

现金净增加额 -2 25 586 -44 EV/EBITDA -2 -2 -1 0

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引

用、刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告

基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和

完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。

报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公

开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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