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本报告导读： 
建议询价区间为 44-48.4 元. 

投资要点： 
 公司主营业务为火电烟气脱硫装置的建造和运营。2008-2010 年，公

司主营业务收入5.5亿、3.3亿和3.2亿，其中运营收入占比为26.3%、

67.8%和 79.6%，综合毛利率 31.94%、30.91%、43.61%，净利润 8,020、

3,008 和 6,505 万元； 

 特许经营行业第一，火电脱硫建设十名左右。2010 年公司在专业脱

硫公司特许经营试点项目的市场份额 19.60%，排名第 1；2009 年底，

公司脱硫装置累计投运 1150 万千瓦，市场份额 2.45%，排名 13；  
 特许经营首批试点公司，具备先发优势。政府在 2007 年推出了特许

经营试点，公司在首批试点的 17 家公司中综合排名第 5。截止到 2010

年底，公司参与特许经营试点的运营机组装机容量 4800MW，占全国

批准实施特许经营试点机组的 19.60%，位居全行业之首； 

 竞争优势：市场导向，抓住机遇。公司成立于 2001 年，是最早参与

火电湿法脱硫的企业。2007 年公司适时介入脱硫机组特许经营以及

干法脱硫领域。公司在 2008 年调整重心，侧重运营服务，近年来运

营收入占比逐步提高，改善公司财务状况和利润水平。此外，富煤缺

水地区是干法脱硫的应用领域之一，未来可能成为公司盈利增长点；

 风险因素：1.火电脱硫完成增长高峰，干法脱硫占比 5%，公司在非

电领域储备不足；2.干法脱硫面临成本问题，目前高于湿法 20%左右；

 催化剂：1.国家环保政策刺激；公司在特许经营（大唐国际）和干法

脱硫业务（锡盟煤电基地）上获大单； 
 盈利预测：基于对公司经营情况的分析，预计公司 2010-2012 年净利

润 0.65 亿/1.31/2.95 亿元，对应 EPS 为 0.44/0.88/1.99 元； 
 估值定价：可比上市公司 2010-2012 年 PE 为 84/46/31。公司特许经

营收入占比较高，收入有保障且利润水平高于行业平均，给予公司一

定溢价，建议询价区间为 44-48.4 倍，对应 2011 年 PE 为 50-55 倍。

 
财务摘要（百万元） 2009 2010 2011 2012 2013
营业收入 3.31 3.21 4.60 10.31 12.09
(+/-)% -39.8% -3.63% 44.14% 124.31% 17.24%
经营利润（EBIT） 0.27 0.59 1.18 2.66 3.13 
(+/-)% -70.6% 118.5% 99.8% 125.2% 18.0%
净利润 0.30 0.65 1.31 2.95 3.48
(+/-)% -62.5% 116.7% 101.5% 125.2% 18.0%
每股净收益（元） 0.27 0.59 0.88 1.99 2.35
每股股利（元）   

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
44.00-48.40

上市首日定价区间 

48.40-53.24
2011.04.11

 
发行上市资料 
总股本（万股） 11,000
发行量（万股） 3,800
发行日期 2011.04.08
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 
预计上市日期 

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 3.33
净资产收益率（%） 17.8%
资产负债率（%） 67.3%
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1. 公司概览 
公司成立于 2001 年，专业从事燃煤电厂烟气脱硫装置的运营和建

设。2008-2010 年，公司主营业务收入为 5.5 亿、3.3 亿和 3.2 亿，

运营收入占比为 26.3%、67.8%和 79.6%。由于火电脱硫行业投资

高峰已过，主营业务出现阶段性下滑，但由于运营服务占比的提

升，公司毛利率明显提高，2008-2010 主营业务毛利率分别为

31.94%、30.91%和 43.61%，净利润分别为 8,020、3,008 和 6,505
万元。 

 
公司主营业务覆盖火电湿法/干法脱硫建设与特许经营两个领域： 

 火电脱硫建设：2003 年，公司研发出的湿法脱硫“旋汇耦合

脱硫装置”，成为国内第一个拥有自主知识产权的大型火电脱

硫技术的企业。2007 年，公司积极介入干法脱硫技术研发，

2008 年，公司从德国 WKV 公司引进 CSCR(活性焦)烟气集成

净化技术。公司成立以来承接脱硫装置建设项目 24 个、累计

装机容量 15110MW。 
 特许经营：2007 年，公司以行业综合排名第 5 位，成功入选

第一批脱硫特许经营名单，2008 年参与全国首批脱硫特许经

营试点工作，开始实施托克托电厂 8 台 600MW 的特许经营。

此后，公司于 2010 年 12 月新中标 8 家电厂的特许经营项目，

并与 2011 年 1 月与其中 5 家电厂签订特许经营合同。 
 
图 1 2008-2010 年分业务收入  图 2 2008-2010 年公司净利润和毛利率情况 
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数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究  数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 
1.1. 盈利模式：由脱硫建造转向运营服务 

 
我国烟气脱硫行业目前的经营模式主要包括烟气脱硫装置建造模

式和烟气脱硫特许经营模式两种。2008 年 1 月以前，公司经营模

式主要是建造，2008 年 1 月烟气脱硫特许经营试点启动后，公司

为第一批获准参与火电厂烟气脱硫试点的企业，截止 2010 年底，

公司参与特许经营试点的运营机组装机容量 4800MW，占全国批

准实施特许经营试点机组的 19.60%，位居全行业之首。 
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图 3 2008-2010 年装置建造和运营毛利率情况 
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数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 
1.2. 行业地位：建造领域十名左右，运营领域行业第一 

 
 脱硫装置建造领域： 

公司成立以来承接脱硫装置建设项目 24 个、装机容量 15110MW，

2007、2008、2009 年公司建造的脱硫装置累计投运量占全国脱硫

装置投运总量的比例分别为 2.81%、2.84%、2.45%，市场占有率

稳定在前十左右。 
 

 脱硫设施运营领域： 
根据中联电初步统计，截止 2010 年底，公司参与特许经营试点的

运营机组装机容量 4800MW，占全国批准实施特许经营试点机组

的 19.60%，位居全行业之首。 
 

1.3. 股权结构 

 
公司实际控制人为董事长张开元，也是公司技术带头人。历任华

北电力试验研究所电子室副主任、北京电力科学研究所副所长、

北京华北电力事业总公司副总经理等。2007 年，公司已对董事、

监事、高级管理人员、核心技术人员以及部分员工实施股权激励。 
 
图 1：公司股权结构 
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数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

2. 业务介绍 
国电清新在 07 年以前的收入来源全部来自湿法脱硫建造，07 年以

后特许经营开始贡献利润，并成为公司业绩增长的主要动力，未

来公司将形成湿法建造、特许经营和干法脱硫三大业务。 
 
2.1. 火电脱硫增长高峰已过，未来增长较为确定 

 
2005 年 5 月，发改委发布《关于加快火电厂烟气脱硫产业化发展

的若干意见》，标志着我国电厂脱硫系统工程正式启动。 

 
表 1 2005-2010 年火电装机容量及新增装机容量                            

项目 2005 2006 2007 2008 2009 2010E

火电装机容量（亿 kW） 3.91 4.84 5.54 6.01 6.51 7.05

新增火电装机容量（亿 kW） - 0.93 0.7 0.47 0.5 0.54

数据来源:国泰君安证券研究，中电联                               

 
根据《电力工业“十二五”规划研究报告》，到 2015 年火电装机容量

将达到 9.63 亿 KW，不考虑关停小火电机组，“十二五”将新增火

电装机 2.63 亿 KW，按照 100 元/KW 的造价，新增市场需求将达

到 263 亿元；假设已投运火电脱硫设施在“十二五”期间需要改造的

比例为 20%，按照 75 元/KW 的造价，未来 5 年的改造需求将达到

399 亿元。尽管脱硫市场的高峰已过，但火电脱硫市场增长较为确

定。 
 
图 4 2003-2009 年我国脱硫装机占比 
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数据来源:中电联，国泰君安证券研究 

 
火电脱硫市场竞争依然激烈，格局相对稳定。在传统的火电脱硫

市场，竞争将会更加激烈，但格局会相应的稳定。参与脱硫市场

的主要公司，可以分为以下三类：第一类是电力集团的下属公司，

火电企业作为脱硫设备的下游，拥有较广阔的市场；第二类是专

业性脱硫设备生产商；第三类是发电设备企业，在生产火电设备

的同时也生产相关的脱硫设备。 
 
前二十位脱硫企业将牢牢占据 80%以上的市场份额，优秀的企业

将提升行业排名。 
 
表 2 2009 年火电脱硫行业排名情况                                                                    

脱硫公司名称 

2009 年底前累计投运的脱硫工程

容量 
2009 年投运的脱硫工程容量 

序号 容量 序号 容量

*北京国电龙源环保工程有限公司 1 5568.7 1 1434.4

北京博奇电力科技有限公司 2 4554.6 3 1267.6

武汉凯迪电力环保有限公司 3 4117 5 686

福建龙净环保股份有限公司 4 3276 2 1310

浙江浙大网新机电工程有限公司 5 3130.5 4 976.5

*中电投远达环保工程有限公司 6 2662.4 6 563

山东三融环保工程有限公司 7 2207 10 270

同方环境股份有限公司 8 2160.2 7 549.7

*中国华电工程（集团）有限公司 9 1853.2 8 424.5

浙江天地环保工程有限公司 10 1785 13 120

*中国大唐集团科技工程有限公司 11 1476 11 268

中环（中国）工程有限公司 12 1329.5 20 30

北京国电清新环保技术股份有限公司 13 1150 17 73

贵州星云环保有限公司 14 845.5   

湖南永清环保股份有限公司 15 708.5 9 312

浙江菲达脱硫工程有限公司 16 634 12 120

资料来源:中国环保产业协会，国泰君安证券研究 

注：装机容量单位为万千瓦；*为具有五大电力集团背景的企业 
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在火电脱硫领域，五大电力集团背景的脱硫公司在市场竞争中占

有一定的优势，公司在 2009 年位列 13 名。 
 

表 3 公司已签订的湿法脱硫建造项目    

项目名称 
合同签订

年份 

机组容量

(MW) 

合同金额

(万元) 

合同单价   

（万元/MW） 

汤山新区热电项目 

2008 年 

200 4520 22.60 

通辽电厂项目 400 6426 16.07 

抚顺电厂项目 400 7272 18.18 

新余电厂项目 440 7837 17.81 

华能新华电厂项目 330 4927 14.93 

2008 年合计 1770 30983 17.50 

临汾热电项目 2009 年 600 6145 10.24 

2009 年合计 600 6145 10.24 

太原二热改造项目 

2010 年 

200 2760 13.80 

东营热电项目 600 3430 5.72 

华润电力项目 2000 11088 5.54 

2010 年合计 2800 17278 6.17 

合计 15110 211957 14.03 

数据来源:招股说明书，国泰君安证券研究                

 
2.2. 干法脱硫业务有望成为新的盈利增长点 

 
干法脱硫在富煤缺水地区应用范围较广，国电清新从德国 WKV 公

司引进 CSCR 烟气集成净化技术，并中选神华胜利电厂总额约为 8
亿元的干法脱硫项目，已经完成了该项目各项前期工作筹备。另

外值得一提的是，公司在神华项目中标的同时，与神华胜利电厂、

大唐国际锡林浩特电厂、华能北方联合电力、鲁能等 4 家电力企

业签署了《锡盟煤电基地活性焦集成净化循环经济产业链项目合

作协议书》，公司凭借 4＋1 产业联盟，将锁定该地区 800 万千瓦

一半以上的干法脱硫业务，对应 15 亿元以上的市场容量。 
 
富煤缺水地区是干法脱硫的应用领域之一，锡盟煤电基地 2011 年

启动。2009 年 4 月，国家对锡盟地区包括神华胜利电厂等电厂的

整个煤电基地项目群实施整体规划，导致上述电厂整体进度延期，

未能在 2009-2010 年形成收益。2010 年 12 月，国家能源局印发《关

于内蒙古锡林郭勒盟电源基地开发规划指导意见的通知》，同意全

面启动锡林郭勒盟电源基地开发工作，锡盟煤电基地近期规划燃

煤电站建设规模 800 万千瓦，全部采用煤电联营坑口电站模式，

配合建设输电能力 900 万千瓦的特高压交流外送华东通道。干法

脱硫装置市场有望全面启动。 
 
干法脱硫推广的一个重要难题是建造成本较高。目前国内湿法脱

硫工程造价在 450～500 元/千瓦，而干法脱硫造价在 600 元/千瓦

左右，比湿法脱硫成本高 20%左右。 
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2.3. 特许经营保障公司业绩 

 
特许经营模式为：火电厂将国家出台的脱硫电价、与脱硫相关的

优惠政策等形成的收益权以合同的形式特许给专业脱硫公司，由

专业的脱硫公司承担脱硫设施的投资、建设、运营及日常维护，

并按合同约定完成脱硫任务，承担相应责任。特许经营原则上与

脱硫项目对应的发电设施运行期限相同。 
 
烟气脱硫特许经营市场利润水平相对稳定： 

 上网电价稳定。特许经营主要依托五大发电集团所属电厂开

展，实施特许经营脱硫的电厂主要是大中型燃煤电厂，上网

电量有保证。 
 锁定脱硫电价。实施特许经营的专业脱硫公司根据国家政策

获得的燃煤电厂二氧化硫污染治理专项电价，燃煤电厂上网

电量获得 0.015 元/kwh 的脱硫电费。 
 经营成本可控。特许经营的主要成本是折旧费、电费和石灰

石成本，构成相对稳定，可以有效控制。 
 

特许经营大单不断，公司业绩增长有保障。随着湿法脱硫竞争的

加剧，政府在 07 年推出了特许经营试点，国电清新抓住机遇，进

行了业务转型，近年来特许经营的收入占比不断提高，成为公司

业绩增长的主要动力。继托克托电厂烟气脱硫特许经营项目之后

（4,800MW），2010 年 12 月，公司新中标大唐国际烟气脱硫特许

经营一标段（包括乌沙山发电公司 4×600MW 机组在内的 23 台合

计 7,960MW 机组），公司已与乌沙山发电公司等 5 家电厂签订了

13 台机组合计 4,860MW 容量的烟气脱硫特许经营合同，规模与托

克托基本相当，如果中标的 23 台机组全部投入的话，则相当于 1.5
个托克托。由于大唐国际目前只公布了 2 个段招标的结果（2010
年 8 月，大唐国际总共发出了 5 个特许经营项目标段，总计

26,540MW，国电清新和大唐环境科技工程公司分别中标一个标

段），我们认为公司后续获得特许经营大单的可能性很大。 
 
托克托项目 8台 600MW燃煤发电机组每年为公司带来 3-5亿的收

入。2008-2010 年营业收入为 54953.78 万元、33119.53 万、32072.51
万元，其中来自托克托电厂的收入 26.33%、67.84%、79.62%。 
 
表 4 公司前 5 名客户销售情况   

年度 客户名称 销售额(万) 占收入比例(%) 

2010 年

托克托电厂 19167 59.76

托克托第二电厂 6370 19.86

山西大唐国际临汾热电有限公司 5389 16.8

大唐太原第二热电厂 767 2.39

东营市海滨热力有限公司 161 0.5

合计 31857 99.33

2009 年

托克托电厂 18200 54.95

华能新华发电有限责任公司 4320 13.05

托克托第二电厂 4268 12.89



                                                      国电清新（002573） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         9 of 13 

抚顺发电有限责任公司 4052 12.23

通辽发电总厂 1218 3.68

合计 32059 96.8

2008 年 托克托电厂 14470 26.33

 大唐国际发电有限公司陡河发电厂 13906 25.3

 山西大唐国际云冈热电有限公司 6812 12.4

 江西大唐国际新余热电有限公司 6539 11.9

 通辽发电总厂 4870 8.86

  合计 46597 84.79

数据来源:招股说明书，国泰君安证券研究                 

 

3. 募投项目 
本次公司拟发行 3800 万新股，募集资金约 7.47 亿元，用于支付之

前已垫付的托克托电厂 6 台（1-6#）60 万千瓦燃煤机组特许经营

项目，以及补充公司的流动资金。 
 
表 5 公司募集资金投资情况                

序号 项目名称 募集资金(万) 

1 收购托克托电厂 1-6#烟气脱硫装置及相关资产 72988.33

2 配套流动资金 1720.9

合计   74709.23

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究               

 

4. 风险因素与催化剂 
(1)经营业绩波动的风险 
公司 2008-2010 年营业收入分别为 54953.78 万元、33119.53 万元、

32072.51 万元；归属母公司股东、扣除非经常性损益后的净利润

分别为 8101.13 万元 2856.24 万元和 6298.41 万元，业绩波动非常

大。 
 
(2)市场需求放缓的风险 
2003 年以来，随着国家对二氧化硫减排力度的加大和我国火电装

机容量的快速增长，湿法脱硫技术的市场需求急剧扩大，但是随

着现役机组脱硫改造的逐渐完成以及火电行业投资增速的放缓，

湿法脱硫装置改造的市场需求趋于平稳。 
 

潜在的催化剂为：(1)国家环保政策刺激；(2)公司在特许经营（大

唐国际）和干法脱硫业务（锡盟煤电基地）上获大单。 
 

5. 盈利预测：2011-2013 年 EPS 为 0.88/1.99/2.35 元 
基本假设： 

 公司新中标特许经营项目中已经签署合同的 486 万千瓦机组

于 2011 年下半年完成资产交割，剩余 310 万千瓦机组于 2012
年上半年完成资产交割。 
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 公司新收购特许经营项目仍能享受三免三减半的所得税优

惠。 
 神华胜利电厂于 2011 年下半年启动，公司配套建设的干法脱

硫项目于 2012-2013 年按进度确认收入。 
 
预计 2011-2013 年每股收益为 0.88 元、1.99 元和 2.35 元。 
 

表 6 2010-2013 年盈利预测                

单位（亿) 2010 2011E 2012E 2013E

收入合计  3.19 4.6 10.31 12.09

 运营收入 2.55 3.3 5.81 6.09

 工程收入 0.64 1.3 4.5 6

综合毛利  43.26% 41.28% 46.15% 47.07%

 运营毛利 49.76% 46.18% 49.18% 51.18%

 干法工程  46.18% 46.18% 46.18%

 湿法工程 19.05% 28.88% 34.38% 36.38%

净利润 0.65 1.31 2.95 3.48

净利润率 20.37% 28.48% 28.61% 28.78%

EPS 0.44 0.88 1.99 2.35

数据来源:国泰君安证券研究                   

 

6. 估值定价：询价区间 44-48.4 元 
（1）可比上市公司估值比较 
公司主营业务为火电厂烟气脱硫建设与运营，我们选用大气治理的工程

或设备企业做类比。基于 2011-12 年预测业绩的均值，同行业上市公司

2010-12 年平均动态市盈率为 84/45/30。由于公司相对可比上市公司运

营收入占比更高，有较好的盈利水平，给予公司相对行业溢价估值，给

予 11 年 50-55 倍市盈率，对应价格为 44-48.4 元。 

 

表 7 可比公司估值水平                                          

证券代码 证券简称 
总市值 

(亿) 

2009 年营业

收入(亿) 

2009 年净利

润(亿) 

EPS PE 

2010 2011 2012 2010 2011 2012

300187.SZ 永清环保 34.3917 2.5435 0.3534 0.64 1.20 1.91  80.05  43.10 26.94 

600292.SH 九龙电力 54.0552 27.8193 0.5169 0.18 0.33 0.47  88.17  48.65 34.62 

平均             84.11  45.87 30.78 

数据来源：Wind 资讯        

 

（2）近期创业板发行股票的估值比较 
A 股最近上市的创业板股票中，2010-2012 年平均动态市盈率分别为

60/40/29 倍。 

 
表 8 近期上市的中小板股票估值比较        

证券代码 证券简称 
总市值 

(亿元) 

2009 年

营业收

入(亿) 

2009 年

净利润

EPS PE 

2010 2011 2012 2010 2011 2012

002542.SZ 中化岩土 24.49  1.91 0.33 0.65 1.06 1.43  56.26  34.74 25.65 
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002544.SZ 杰赛科技 29.21  7.98 0.42 0.73 0.96 1.33  46.33  35.22 25.60 

002546.SZ 新联电子 33.93  2.15 0.49 0.93 1.19 1.56  43.31  33.95 25.84 

002549.SZ 凯美特气 32.72  1.11 0.34 0.52 0.83 1.17  78.70  49.54 34.93 

002551.SZ 尚荣医疗 52.81  2.09 0.40 0.71 1.25 2.12  90.87  51.64 30.41 

002552.SZ 宝鼎重工 26.75  3.80 0.68 0.70 0.88 1.26  38.23  30.45 21.25 

002553.SZ 南方轴承 27.84  1.52 0.26 0.41 0.65 0.87  78.47  49.17 36.60 

002554.SZ 惠博普 44.55  2.36 0.53 0.49 0.70 1.03  67.91  47.00 31.95 

002556.SZ 辉隆股份 57.20  40.86 1.18 0.90 1.23 1.56  42.35  31.10 24.57 

002558.SZ 世纪游轮 20.52  1.84 0.23 0.58 0.75 0.94  58.99  46.13 36.55 

平均             60.14  40.89 29.33 

数据来源：Wind 资讯          
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