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九龙电力（600292） 

核电与脱硝双轮驱动 
事项： 

3 月 17 日我们调研了九龙电力，与公司进行了交流。 

平安观点： 

九龙电力是以火电、脱硫脱硝为主业的上市公司。作为中电投旗下的环保产业平台，脱
硫脱硝工程、脱硝催化剂、脱硫 BOT 是公司的三大支柱产业；去年 10 月控股子公司远
达环保承担海阳核电站离堆废物处理业务的公告宣布公司正式进入核电废弃物处理领
域。 

 核电业务：日本核事故不改长期发展趋势 

海阳订单不受“核刹车”影响。国务院常务会议要求暂停审批新上核电项目。海阳核电

站不属于通知中所提到的“审批中或开展前期工作”的项目，不受“核刹车”的影响。 

中期内核安全的补课可能影响公司核废料处置业务的开展。常务会议要求在核安全规划

出台前停止核电站审批，将放缓核电站建设的节奏，从而对公司核废料业务带来负面影

响。 

长期内核电有望健康发展。公司认为，本次核事故将长期内刺激核电技术更新换代，开

启核电厂长期健康发展的空间。核废料安全处理作为核安全的重要一环，未来有望加大

投资。从行业属性来看，该细分行业属于天然的垄断竞争行业，公司核废料业务有望获

得长足发展。 

公司主要定位于核废料处理，并未涉及核事故处理及核安全领域。核事故处理、核安全

市场仍未放开，即使国家加强了对核事故处理的投资力度，对公司未来的业务和业绩也

基本不产生影响。 

 脱硝催化剂：产业链延伸是关键 

催化剂 2011 年将至少释放 2.5 万立方米的需求。目前全国已有江苏、广东两省出台脱

硝政策预案。按这两个预案计算，2011 年将至少有 3000 万千瓦火电机组开始脱硝工

程招标，催生 2.5 万立方米催化剂市场。假定全国 6 亿千瓦的火电机组 5 年内完成脱硝

改造，每年市场容量在 10-12 万立方米左右。 

较低的进入门槛导致脱硝催化剂竞争加剧。在调研中我们了解到，公司产能已达 1 万
立方米。脱硝催化剂总体门槛较低，目前已供过于求。我们认为，尽管市场普遍预期脱
硝市场的快速释放可能导致催化剂短缺，但前几年催化剂的扩产速度已 
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证明其不能持续太久。 

技术工艺是长期内维持毛利率的关键。避免竞争加剧的主要途径主要有改进工艺和沿升产业链二途。

前者降低对原材料钛白粉纯度的要求，从而降低对进口钛白粉的依赖；后者直接实现高纯度钛白粉

的国产化以降低成本。公司正在这两个方面分别作尝试。我们认为沿升产业链是短期内较为可行的

方式。 

 给予“推荐”评级。预计公司今明两年实现每股收益 0.25 元、0.48 元，首次给予“推荐”

评级。 

图表1  广东省脱硝建设进度预计                                                              

年份 脱硝机组数量 脱硝装机容量（万 KW） 催化剂需求（立方米） 

2012 20 982 8183 

2013 18 891 7425 

2014 21 433.5 3613 

资料来源：广东省《关于印发广东省火电厂降氮脱硝工程实施方案的通知》  

图表2  江苏省脱硝建设进度预计                                                              

年份 脱硝装机容量（万 kw） 催化剂需求（立方米） 

2012 2200 18333 

2013 2200 18333 

资料来源：江苏省《关于加强燃煤机组烟气脱硝设施建设和运行监督管理的通知》 

注：江苏省《通知》未找到具体文件，因此上表为根据脱硫经验预计数 

图表3   2008年中电投火电装机占全国之比                                                   

  火电装机容量 火电装机台数 占当年火电装机之比 

中国华能集团公司 7955.1 276 13.20% 

中国大唐集团公司 6661.1 236 11.10% 

中国国电集团公司 6267 247 10.40% 

中国华电集团公司 5994.1 221 10.00% 

中国电力投资集团公司 3528.3 155 5.90% 

资料来源： 平安证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E
流动资产 2058.7 1828.7 1671.8 2446.7 营业收入 2781.9 3255.5 2636.9 4327.8
现金 890.7 418.0 541.1 684.2 营业成本 2517.5 2988.6 2233.7 3653.4
应收账款 684.9 649.0 525.7 862.7 营业税金及附加 16.2 13.0 19.8 29.7
其他应收款 0.0 0.0 0.0 0.0 营业费用 14.7 21.5 17.5 28.6
预付账款 112.4 196.2 146.7 239.9 管理费用 89.1 100.1 112.1 184.0
存货 272.3 424.2 317.1 518.6 财务费用 116.2 117.6 112.7 113.5
其他流动资产 98.3 141.3 141.3 141.3 资产减值损失 -0.5 -3.3 -6.2 16.9
非流动资产 3264.6 3324.3 3323.9 3402.6 公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0
长期投资 442.4 484.0 486.3 488.5 投资净收益 47.8 29.6 24.2 24.3
固定资产 2360.6 2521.4 2515.1 2516.8 营业利润 76.3 47.5 171.6 326.0
无形资产 97.9 91.2 125.3 133.2 营业外收入 16.1 14.0 14.0 0.0
其他非流动资产 363.7 227.7 197.1 264.1 营业外支出 4.7 1.5 1.6 1.9
资产总计 5323.3 5152.9 4995.7 5849.3 利润总额 87.7 60.0 184.0 324.1
流动负债 2423.1 2313.5 2008.3 2602.4 所得税 10.0 11.4 27.6 48.6
短期借款 362.0 485.0 500.0 475.0 净利润 77.6 48.6 156.4 275.5
应付账款 1798.2 1189.6 889.1 1454.2 少数股东损益 26.0 22.4 72.0 115.2
其他流动负债 162.0 513.5 513.5 513.5 归属母公司净利润 51.7 26.2 84.4 160.3
非流动负债 1755.2 1621.9 1621.9 1621.9 EBITDA 146.8 136.3 258.9 437.3
长期借款 1669.4 1510.8 1510.8 1510.8 EPS（元） -0.39 0.15 0.25 0.48
其他非流动负债 46.2 54.2 54.2 54.2 
负债合计 4178.3 3935.4 3630.2 4224.4 主要财务比率 

少数股东 权益 260.7 289.7 361.7 476.9 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E
股本 334.5 334.5 334.5 334.5 成长能力    
资本公积 477.0 494.3 494.3 494.3 营业收入 26.6% 17.0% -19.0% 64.1%
留存收益 72.8 99.0 175.0 319.2 营业利润 -146.0% -37.7% 261.0% 90.0%
归属母公司股东权益 884.3 927.8 1003.8 1148.0 归属母公司股东权益 17.2% 4.9% 8.2% 14.4%
负债和股东权益 5323.3 5152.9 4995.7 5849.3 获利能力    

 毛利率（%） 9.5% 8.2% 15.3% 15.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 2.8% 1.5% 5.9% 6.4%
会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E ROE(%) 8.8% 5.2% 15.6% 24.0%
经营活动现金流 1275.2 -482.8 243.3 357.2 ROIC(%) 2.7% 1.7% 5.2% 8.8%
净利润 77.6 48.6 156.4 275.5 偿债能力    
折旧摊销 2.4 4.1 5.0 5.3 资产负债率（%） 78.5% 76.4% 72.7% 72.2%
财务费用 0.4 0.1 112.7 113.5 净负债比率（%） 279.8% 280.4% 220.1% 209.3%
投资损失 0.39 -0.05 -24.2 -24.34 流动比率 0.8 0.8 0.8 0.9 
营运资金变动 -13.5 51.8 -493.1 1049.4 速动比率 0.7 0.5 0.6 0.6 
其他经营现金流 1204.3 -526.5 39.7 -16.9 营运能力    
投资活动现金流 -447.5 -178.0 -14.0 -59.6 总资产周转率 0.5 0.6 0.5 0.7 
资本支出 -385.0 -192.7 -36.0 -81.7 应收账款周转率 4.1 5.0 5.0 5.0 
长期投资 -79.1 -22.0 -2.3 -2.3 应付账款周转率 1.5 2.7 3.0 3.0 
其他投资现金流 16.6 36.6 24.2 24.3 每股指标（元）    
筹资活动现金流 -141.8 193.1 -106.1 -154.5 每股收益 0.15 0.08 0.25 0.48 
短期借款 87.0 123.0 15.0 -25.0 每股经营现金流 3.81 -1.44 0.73 1.07 
长期借款 1669.4 1510.8 1510.8 1510.8 每股净资产 2.64 2.77 3.00 3.43 
普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率    
资本公积增加 -1757.4 -1325.8 -1510.8 -1510.8 P/E 126.4 249.2 77.4 40.8 
其他筹资现金流 -140.8 -114.9 -121.1 -129.5 P/B 7.4 7.0 6.5 5.7 
现金净增加额 685.8 -467.7 123.2 143.1 EV/EBITDA 167.7 61.1 31.6 18.5 
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