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国电清新 
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投资要点： 

公司是集大型燃煤电厂烟气脱硫技术研发、脱硫系统设计、湿干法脱硫装

置建造、脱硫特许经营于一体的技术领先、业绩优良的高科技电力环保企

业，公司拥有齐全的从事脱硫系统设计与建造、脱硫特许经营的业务资质。 

 

我国能源结构以煤电为主的格局仍将长期存在，火电行业排放的二氧化硫

占我国二氧化硫排放量的40％，国家近年来不断加大环境保护力度，严格

控制火电厂违规排放二氧化硫，扩大了烟气脱硫行业的市场空间。 

 

公司完全自主研发并获得国家专利的湿法脱硫核心技术一直处于行业领

先水平。公司已取得了国内干法脱硫技术的领先地位。由于该技术具有节

水减排（耗水指标为零）、资源综合利用的技术特点，符合国家产业发展

方向及环境保护要求，应用前景十分广阔，尤其在富煤缺水、生态环境相

对脆弱的内蒙、西北等地区更具有独特优势。 

 

公司开发的褐煤制焦技术大大降低了公司的原材料成本。并依托公司CSCR

烟气集成净化技术与褐煤制焦技术，与神华胜利电厂、大唐国际锡林浩特

电厂、华能北方联合电力巴彦宝力格电厂、鲁能锡林郭勒电厂等4家打造

锡盟煤电基地活性焦集成净化循环经济产业链。 

 

公司拥有具有排他性的 CSCR 烟气集成净化技术具有脱硫、脱硝和脱

除烟气中的汞、砷等重金属、氯化氢、氟化氢、二噁英等大分子有机物

的集成净化特点，为未来开拓新的环保领域（垃圾焚烧）做好技术准备。 
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1、公司基本情况 

公司是集大型燃煤电厂烟气脱硫技术研发、脱硫系统设计、湿干法脱硫装置建造、脱硫特许经营

于一体的技术领先、业绩优良的高科技电力环保企业，公司拥有齐全的从事脱硫系统设计与建造、脱

硫特许经营的业务资质。 

表 1、2007-2009年，2007-2009年，公司脱硫装机容量全国占比情况 

年份 本公司已投运脱硫装机容量累计 投运容量占有率（%） 

截至2007年底 7,590MW 2.81 

截至2008年底 10,770MW 2.84 

截至2009年底 11,500MW 2.45 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 

公司控股股东为世纪地和，持有公司67.47%的股份，张开元通过持有世纪地和80%的股权是公司的

的实际控制人实际控制人。张联合等9名董事、监事、高管和核心技术人员股东合计持有公司股份104

万股、占比0.95％。管理层持股有利于激发其的经营动力。 

图1、公司股权结构 

 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 

 

2、行业分析 
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2.1 电力行业是二氧化硫减排治理关键 

二氧化硫排放是造成全球及我国大气污染及酸雨不断加剧的主要原因。电力行业一直是我国二氧

化硫排放的主体，年排放量占全国二氧化硫排放总量的比例在40%以上，电力行业二氧化硫的减排是全

国二氧化硫减排治理工作的关键。 

图2 工业行业二氧化硫排放情况                图3 工业行业氮氧化物排放情况 

 
资料来源：环保部、东海证券研究所 

节能减排是关系经济社会可持续发展的重大战略问题，是国家确定的经济社会发展的重大战略任

务。电力行业既是优质清洁能源的创造者，又是一次能源消耗大户和污染排放大户，因而也是国家实

施节能减排的重点领域。 

 

图 4 各地区独立火电厂二氧化硫排放量排序 

 

资料来源：环保部、东海证券研究所 

 

2.2 电源基地开发政策催生干法脱硫市场机遇 

我国煤炭资源丰富，探明储量达4万亿吨，现年开采量达14亿吨，在一次能源中占70%，故火力发

电在中国电源结构中始终占主要地位。“十二五”期间，国家将有序推进14个大型煤炭基地建设，力
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争“十二五”末，大型煤炭基地产量占到全国总产量的90％，基地内大中型煤矿生产能力占到90％。 

2010年12月印发的《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》，锡林郭勒盟电

源基地开发项目即将全面启动。规划燃煤电站建设规模达800万千瓦，全部采用煤电联营坑口电站模式。

晋陕蒙（西）煤炭资源斌存量占全国的40.6％，由于该地区的自然条件及地理环境（多煤、缺水、中

国最大的畜牧业基地）因素制约，干法脱硫装置建造市场有望全面启动。 

图5、中国煤炭资源分布图 

 

资料来源：公路煤炭信息网，东海证券研究所 

2.3 烟气脱硫行业发展前景广阔 

火力发电是目前我国电力发展的主力军，2009年1-12月，全国累计火力发电量为298,142,135.82

万千瓦小时，比上年同期增长了7.20%。2010年1-12月，全国累计火力发电量为332,533,363.72万千瓦

小时，比上年同期增长了11.74%。 

 “十二五”时期，火电仍然是我国的主力电源，新开工建设火电规模将达2.6亿至2.7亿千瓦。其中，

2011年拟新开工火电8000万千瓦。源于煤炭在我国能源供应中的基础性地位，火电还将继续扮演主力

电源的角色。 

近几年来，环保节能成为我国电力工业结构调整的重要方向，火电行业在“上大压小”的政策导向下

积极推进产业结构优化升级，关闭大批能效低、污染重的小火电机组，在很大程度上加快了国内火电

设备的更新换代，拉动火电设备市场需求。烟气脱硫行业发展前景广阔 
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表2、电力行业脱硫现状及规划目标 

 

资料来源：中国环境保护产业协会锅炉炉窑脱硫除尘委员会 东海证券研究所 

2.4监管力度加强带来行业新的机遇 

国务院在2007年和2008年分别发布了《主要污染物总量减排监测办法》和《关于进一步做好国控

重点污染源自动监控能力建设项目实施工作的通知》，文件要求企事业单位按期完成烟气自动在线监

控设备的安装和验收，并与环保部门联网运行。该文件的出台对烟气脱硫脱硝行业市场的规范提出了

新的挑战和机遇。 

图6、全国二氧化硫排放地区分布图 

 
资料来源：东海证券研究所 
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3、公司分析 

3.1 行业地位领先 

公司是参与制订国家发改委2007-2008年火电厂烟气脱硫标准的脱硫公司之一，在批特许经营试点

的19家大型专业脱硫公司的综合评分排序中位列第5，是国内第3家通过中电联组织的所承建脱硫设施

运行检验（后评估）的脱硫公司是经国家特许经营协调小组确认签订首批烟气脱硫特许经营试点项目

合同的7家专业脱硫公司之一。较强的综合竞争力保证公司在首批试点后的脱硫特许经营市场的竞争中

处于有利地位，市场潜力极大。 

表3 首批特许经营入围脱硫企业综合评分排序 

综合评分排序 脱硫公司名称 

1 北京国电龙源环保工程有限公司 

2 中环（中国）工程有限公司（原江苏苏源环保工程有限公司） 

3 北京博奇电力科技有限公司 

4 中电投远达环保工程有限公司 

5 北京国电清新环保技术股份有限公司 

6 武汉凯迪电力环保有限公司 

7 浙江天地环保工程有限公司 

8 中国华电工程（集团）有限公司 

9 同方环境股份有限公司 

10 大唐环境科技工程有限公司 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 

 

3.2 技术壁垒构筑行业竞争优势 

公司拥有完全自主知识产权的湿法脱硫核心技术和国际领先的干法脱硫技术使用权。 

1、对旋汇耦合脱硫装置进行了持续的技术升级和性能优化，形成了第二代湿法脱硫核心技术。 

2、公司结合我国燃煤电厂烟气脱硫的实际情况对德国CSCR技术（排他性）进行了吸收、改进和创

新。该技术具有系统脱硫效率高、基本不耗水、运行维护方便、可同时实现集成净化的特点， 

先进的烟气脱硫技术，使公司烟气脱硫业务拥有广阔的市场前景，是公司重要的综合竞争优势之

一。 

公司拥有具有排他性的CSCR烟气集成净化技术具有脱硫、脱硝和脱除烟气中的汞、砷等重金属、

噁氯化氢、氟化氢、二 英等大分子有机物的集成净化特点，公司以CSCR技术为基础，对烟气脱硝的适

应性工艺进行了优化研发，为未来开拓新的环保领域做好技术准备。 
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图7 我国垃圾焚烧量及人均垃圾焚烧量变化情况 

 
资料来源：中国传动网，东海证券研究所 

公司已取得9项专利（3项湿法脱硫技术、6项干法脱硫技术），另有2项活性焦干法技术、3项褐煤

制焦技术正在申请中。 

表4 国电清新专利列表 

相关业务 专利名称 状况 
 旋汇耦合脱硫装置 拥有 

石灰膏－石膏法脱硫 旋汇耦合除尘除硫装置 拥有 

 喷淋设备 拥有 

 一种活性焦炭气体净化装置 拥有 

 布料准备 拥有 

 收料设备 拥有 

 烟气挡板门及其密封装置 拥有 

 一种大型活性焦对流吸附烟气净化系统 拥有 
活性焦干法脱硫 一种碳吸附剂解析装置 拥有 

 一种大型活性焦对流吸附烟气净化系统及其净化方法 申请中 
 一种活性焦炭气体净化方法及装置 申请中 
 煤基脱硫用活性焦及其制备方法 申请中 
 一种褐煤制备的小颗粒活性焦及其制备方法 申请中 
 一种由褐煤制备的烟气脱硫用活性焦及其制备方法 申请中 

 

3.3 新技术运用大大降低原材料成本 

公司开发的褐煤制焦技术大大降低了公司的原材料成本。并依托公司CSCR烟气集成净化技术与褐
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煤制焦技术，与神华胜利电厂、大唐国际锡林浩特电厂、华能北方联合电力巴彦宝力格电厂、鲁能锡

林郭勒电厂等4家打造锡盟煤电基地活性焦集成净化循环经济产业链。 

 
图7：托克托电厂运营成本的具体构成 

 
资料来源：招股意向书，东海证券研究所 

3.4 新项目提升公司估值空间 

2010年以来，随着公司战略调整的逐步完成，公司经营业绩不断回升并呈长期稳定增长态势。伴

随着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机组在内的合计23台

7,960MW机组）。2011年1月，公司与乌沙山发电公司等5家电厂签订了13台机组合计容量4,860MW的烟

气脱硫特许经营合同的开展实施，公司预计未来业务规模进一步扩大，经营业绩不断提升。 

表5 新增项目列表 

年度 项目 容量（MW） 

2010年12月 大唐国际烟气脱硫特许经营一标段烟气脱

硫特许经营合同 
7,960 

2011年1月 乌沙山发电公司等5家电厂脱硫特许经营

合同 
4,860 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 

 

4、募投项目分析 

公司本次发行的募集资金全部用于托克托电厂6台（1#-6#）600MW燃煤发电机组烟气脱硫特许经营。

本次募集资金投资项目所需资金总额为74,709.23万元，其中72,988.33万元用于收购托克托电厂
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1#-6#机组烟气脱硫装置及相关资产，1,720.90万元作为配套流动资金。 

 
表6 公司募集资金投资状况 

序号 项目名称 募集资金使用额（万元） 

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 1720.90 

合计  74709.23 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 

募集资金运用后，公司每年可获得22,668.46万元稳定的运营收入，实现净利润6,645.21万元，公

司盈利能力增强。公司产负债率进一步降低，每年将节约3,000多万元的财务费用，偿能力增强，融资

能力提高，资产结构更趋合理。 

 
表7 托克托电厂1#-6#机组烟气脱硫设施运营的收入、成本及毛利情况          单位：万元 

年度 运营收入 运营成本 运营毛利 

2008年4-12月 14,449.86 7,701.47 6,748.39 

2009年度 18,200.30 10,628.04 7,572.26 

2010年度 19,244.56 9,700.54 9,544.02 

注：运营收入 系公司根据各年度特许经营结算协议确认的价格所取得脱硫电费。 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 

 

募投项目完成后，公司业务由负责 168 小时烟气脱硫设施的调试、运行及一定期限技术服务延伸

至负责整个烟气脱硫特许经营合同规的调试、运行及一定期限技术服务延伸至负责整个烟气脱硫特许

经营合同规定期间的烟气脱硫设施运营。 

 

5、盈利预测与估值 

我们基于公司招股说明书在手订单和未来成长性预期，以及财务费用的降低，我们预期公司

2011-2013年可实现收入分别为5.86亿、9.61亿、11.12亿，实现净利润分别为1.25亿、2.49亿、3亿，

对应EPS：0.84元、1.68元、2.03元。 

相比同行业A股上市2011-2012年动态PE，考虑到公司在行业中的领先地位及核心技术优势，应给

予公司一定的溢价。我们认为公司45元的发行价格已处相对合理价位，但公司市直较小，上市后存在

一定的交易机会。 
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表8 行业上市公司估值比较 

EPS（元） PE（倍） 
股票名称 

股价 

4月8日 2010 2011 2012 2010 2011 2012 

龙净环保 29.73 1.39 1.61 1.76 21.39 18.47 16.89 

永清环保 51.82 0.64 1.20 1.91 80.97 43.18 27.13 

九龙电力 16.30 0.08 0.33 0.67 203.75 49.39 24.33 

平均     102.0367 37.01333 22.78333

 

6、不确定因素 

公司使用的湿法脱硫技术主要是拥有完全自主知识产权的旋汇耦合脱硫装置，专利到期日为2012

年9月。另外，随着行业内脱硫企业不断加大研发和技术创新力度，如公司技术开发与引进未能有效满

足市场多元化的需求，公司可能存在丧失目前技术领先地位的风险。 

由于行业惯例在公司建成移交脱硫装置后需保留约为合同金额5%~10%的款项作为建造项目质保

金，报告期内约占各期应收账款余额的35%，公司存在应收账款过高的风险。 
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报表分析和预测 

资产负债表(百万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

现金及现金等价物 63 137 88 1337 1606  1874 

应收款项 199 109 100 199 326  378 

存货净额 42 32 57 283 492  564 

其他流动资产 12 3 7 147 240  278 

流动资产合计 316 282 252 1965 2665  3094 

固定资产 723 897 848 881 910  897 

无形资产及其他 0 0 4 4 4  4 

投资性房地产 1 8 16 16 16  16 

长期股权投资 0 0 0 0 0  0 

资产总计 1041 1187 1120 2865 3594  4010 

短期借款及交易性金融负债 0 100 110 0 0  0 

应付款项 724 211 73 126 218  204 

其他流动负债 32 22 58 535 922  1053 

流动负债合计 756 333 241 661 1140  1257 

长期借款及应付债券 0 551 510 0 0  0 

其他长期负债 6 2 3 4 4  4 

长期负债合计 6 553 513 4 4  4 

负债合计 762 886 754 664 1144  1261 

少数股东权益 0 0 0 0 0  0 

股东权益 279 301 366 2201 2450  2749 

负债和股东权益总计 1041 1187 1120 2865 3594  4010 

 
利润表(百万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 550 331 321 586 961  1112 

增长率 8.6% -39.7% -3.2% 82.8% 63.9% 15.7%

营业成本 374 229 181 330 546  623 

营业成本/营业收入 68.1% 69.1% 56.6% 56.2% 56.8% 56.1%

营业税金及附加 9 4 4 9 14  16 

销售费用 14 9 5 13 20  21 

销售费用/营业收入 2.5% 2.7% 1.4% 2.2% 2.1% 1.9%

管理费用 53 36 32 60 100  114 

管理费用/营业收入 9.6% 11.0% 10.1% 10.2% 10.4% 10.3%

财务费用 8 33 41 22 (18) (21)

投资收益 0 0 0 0 0  0 

资产减值及公允价值变动 1 5 0 (6) (6) (6)

其他收入 0 0 0 0 0  (0)

营业利润 93 25 58 147 293  353 

增长率 -30.70% -73.0% 130.2% 154.0% 99.2% 20.5%

营业外净收支 (1) 2 1 (0) 0  0 
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利润总额 92 27 59 147 293  353 

增长率 -31.5% -70.8% 119.1% 148.8% 99.5% 20.5%

所得税费用 12 (3) (6) 22 44  53 

少数股东损益 0 0 0 0 0  0 

归属于母公司净利润 80 30 65 125 249  300 

增长率 -34.4% -62.5% 116.3% 91.7% 99.5% 20.5%

 

现金流量表(百万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

净利润 80 30 65 125 249  300 

资产减值准备 (0) (4) 5 0 0  0 

折旧摊销 37 61 69 43 47  51 

公允价值变动损失 (1) (5) (0) 6 6  6 

财务费用  8 33 41 22 (18) (21)

营运资本变动 542 (429) (124) 67 50  (45)

其它 0 4 (5) (0) 0  0 

经营活动现金流 658 (342) 9 241 352  313 

资本开支 (747) (237) (25) (82) (82) (45)

其它投资现金流 0 0 0 0 0  0 

投资活动现金流 (747) (237) (25) (82) (82) (45)

权益性融资 0 0 0 1710 0  0 

负债净变化 0 551 (41) (510) 0  0 

支付股利、利息 0 0 0 0 0  0 

其它融资现金流 2 (449) 48 (110) 0  0 

融资活动现金流 2 653 (34) 1090 0  0 

现金净变动 (87) 74 (49) 1249 270  268 

货币资金的期初余额  150 63 137 88 1337  1606 

货币资金的期末余额  63 137 88 1337 1606  1874 

企业自由现金流 0 (547) 17 172 248  244 

权益自由现金流 0 0 25 (467) 263  262 
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