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永清环保(300187) 商业服务与用品Ⅲ/商业服务与用品 
T _Repo rtAbs tract 

环保行业综合运营商，成长路径明确 
 

报告关键点： 

 千亿脱硝市场即将启动，脱硝电价出台是导火索，有望获得大量火电脱硝订单 
 成长路径明确，有望成为环保行业综合运营商 

报告摘要： 

 千亿火电脱硝启动在即，未来两年公司有望获得大量火电脱硝订单。按照《火

电厂大气污染物排放标准》（二次意见征求稿），2011年-2014年间所有存量火电

机组以及新建机组均需完成脱硝装臵，即4年内约8亿千瓦机组需安装脱硝装臵。

“十二五”期间火电脱硝市场将出现爆发式增长。与火电脱硫比较，1）强制要

求火电厂完成脱硝的节奏更快；2）火电脱硝的技术已经比较成熟；3）脱硝行

业的盈利可能处于合理水平。因此我们认为，火电脱硝市场的竞争可能比较理

性，已经拥有脱硝技术的企业是最大受益者。《火电厂大气污染物排放标准》正

式发布，以及脱硝电价的出台，可能是脱硝市场启动的导火索。公司拥有SCR

脱硝技术，受益于脱硝市场启动，未来两年有望获得大量火电脱硝订单。 

 技术+本土优势，重金属污染防治有望成为公司另一亮点。 由于有色金属采选

冶炼工业长期以来采用粗放式的发展，大量工业废水、废渣直接或间接排放到

湘江流域，湘江流域重金属污染严重。“十二五”期间国家计划投资595亿元，

用于湘江重金属污染的防治。子公司永清盛世拥有的分子键合™技术，能够长

期、稳定、有效的修复重金属污染。公司正在跟踪多项重金属污染防治项目，

凭借公司技术和本土优势，重金属污染防治将成为公司另一大亮点。 

 烧结脱硫市场空间大，拥有多项脱硫技术储备。 “十二五”期间若全部烧结机

安装脱硫装臵，预计每年约有8000m2市场需求。若对钢铁工业污染物排放作出

强制标准，已经安装脱硫装臵的烧结机可能存在设备更新需求。未来几年，钢

铁烧结机脱硫设备的空间较大。预计公司烧结脱硫业务将继续稳定增长。公司

有色脱硫、石化脱硫方面已经有成功完成的经验。如果国家进一步制定有色、

石化等行业的减排目标，公司将继续受益。 

 首次给予“增持-A”评级。预计2011年到2013年的每股收益分别为1.26元、2.20

元、3.39元。环保类中小板公司PEG均值为1.12，按照行业PEG均值计算，预计

公司6个月目标价为62元，对应2011年、2012年的PE为49.2倍、28.2倍，首次给予

“增持-A”评级。 

 风险提示：脱硝市场启动慢或市场竞争过于激烈，可能导致业绩不达预期  
T _FSAndVSAbs tract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 254.3 288.7 600.9 1,095.1 1,722.1 

Growth(%) 26.3% 13.5% 108.2% 82.2% 57.3% 

净利润 35.3 41.8 84.1 146.9 226.1 

Growth(%) 68.2% 18.1% 101.4% 74.7% 53.9% 

毛利率(%) 25.9% 26.9% 26.2% 26.5% 27.0% 

净利润率(%) 13.9% 14.5% 14.0% 13.4% 13.1% 

每股收益(元) 0.53 0.63 1.26 2.20 3.39 

每股净资产(元) 1.54 1.83 12.07 14.02 17.11 

市盈率 99.0 83.8 41.6 23.8 15.5 

市净率 33.9 28.6 4.3 3.7 3.1 

净资产收益率(%) 34.3% 34.1% 10.8% 17.0% 22.0% 

ROIC(%) -379.9% 153.3% 125.1% 397.1% 95.0% 

EV/EBITDA 65.3 54.5 28.8 16.0 9.5 

股息收益率 0.4% 0.6% 0.5% 0.8% 1.3% 
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T _Rank Info 

评级： 增持-A 
 上次评级：  

目标价格： 62.00 元 
期限： 6 个月 上次预测：  

现价（2011 年 06 月 27 日） ： 52.39 元 

报告日期： 2011-06-28 
 

 
T _Market Info 

总市值(百万元) 3,498.60 

流通市值(百万元) 874.91 

总股本(百万股) 66.78 

流通股本(百万股) 16.70 

12 个月最低/最高 46.01/56.56 元 

十大流通股东(%) 36.09% 

股东户数 4,591 
 

 

12 个月股价表现 
T_Graph  

 
 

 
T _YieldInfo 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 3.03 9.37 (2.74) 

绝对收益 5.50 1.54 8.23 
 

 
T _Analyst 

彭倩 行业分析师  
0755-82558025 pengqian@essence.com.cn 
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1. 业务涵盖减排、节能多方面 

湖南永清环保股份有限公司（永清环保），成立于 2004 年，公司于 2008 年由湖南永清

脱硫有限公司整体变更设立。公司是为高污染、高耗能工业企业提供烟气排放综合解

决方案的环保工程公司。公司的业务涵盖了减排、节能和环境咨询三大领域。 

减排方面，公司主要从事大气污染防治工程的总承包服务，主要面向火电、钢铁、有

色、造纸等高污染行业，提供烟气处理系统解决方案，涉及业务内容以脱硫为主，同

时向脱硝、除尘领域拓展。 

节能方面，公司面向造纸、钢铁等高耗能行业，提供热电联产、余热发电等环保热电

方面的总承包和设计服务。另外，公司正在发展环境咨询业务，该业务包含了环境规

划和环境影响评价等方面。 

在环保工程领域开展业务的模式主要包括总承包建设、托管运营和 BOT 等模式。 

公司董事长刘正军先生，持有永清集团 97.82%的股份，通过永清集团间接持有永清环

保 58.32%的股份，是公司实际控制人。 

图 1 公司业务概况 

 

数据来源：公司网站 安信证券研究中心 
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图 2 公司历年收入情况            （百万元） 

 

图 3 公司历年脱硫业务收入明细       （百万元） 

  
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

图 4 公司股权结构图 

 

数据来源：Wind  安信证券研究中心 

 

2. 脱硝市场启动在即，公司有望获得大量订单 

2.1. 火电脱硫市场趋于稳定 

近年来，火电机组脱硫装机容量迅速增长。2005 年，火电脱硫装机容量占比约 13.55%，

2010 年火电脱硫装机容量占比约 77.30%。若“十二五”期间所有火电机组均安装脱硫

装臵，按照 2015 年 8.17 亿千瓦火电机组计算，“十二五”期间每年新建火电脱硫装臵

的装机容量约 0.54 亿千瓦，复合增长率为 8.43%。新建火电机组脱硫市场步入稳定增

长阶段。 

火电厂现行排放标准要求 SO2 排放量控制在 400mg/m3 以内。《火电厂大气污染物排

放标准》（二次征求意见稿）要求，2012 年起，新建火电厂 SO2 排放量控制在 200mg/m3

以内，2014 年起，所有火电厂 SO2 排放量控制在 200mg/m3 以内。已经安装脱硫机组

的火电厂，不一定能够满足新的环保要求。未来几年，火电脱硫装臵更新需求较大。 
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2006 年、2007 年，公司获得大量新建火电脱硫装臵订单，2009 年到 2010 年，火电脱

硫改造订单增多。由于火电脱硫市场参与者比较多，竞争激烈，公司火电脱硫业务可

能保持稳定增长水平。火电脱硝，将是公司最大看点。 

图 5 火电机组脱硫装机容量及占比                              （亿千瓦） 

 
数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

 

图 6 公司近几年火电脱硫订单                                 （百万元） 

 
数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

 

2.2. 千亿火电脱硝市场即将启动 

“十二五”环境保护规划指出，“十二五”期间主要大气污染物排放量持续削减，要

求全国 SO2 排放总量比 2010 年减少 10%，重点行业和重点地区 NOx 排放总量比 2010

年减少 10%，全国 NOx 增长趋势得到遏制。 

环保部于 2011 年 1 月发布了《火电厂大气污染物排放标准》（二次征求意见稿）。该意

见征求稿要求，自 2012 年 1 月 1 日起，新建火电厂燃煤锅炉 NOx 排放量控制在
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100mg/m3 以内，2003 年 12 月 31 日前建成的火电厂 NOx 排放量控制在 200mg/m3 以

内。自 2014 年 1 月 1 日起，所有火电厂 NOx 排放量控制在 100mg/m3 以内。 

广东省、江苏省分别于 2011 年 1 月、3 月下发了本省火电厂降氮脱硝工程实施方案，

广东省对每年完成降氮脱硝做出了具体规划，江苏省要求在 2013 年前完成全部改造。

两省均建议使用前端低氮燃烧（LNB）和后端选择性催化剂还原法（SCR）降氮脱硝。

其他省份可能会相继出台火电厂降氮脱硝的实施方案。 

根据环保部的测算，按照《火电厂大气污染物排放标准》（二次征求意见稿），对新建

和 2004 年到 2011 年间通过环评审批的现有燃煤火力发电锅炉全部实施烟气脱硝，对

2003 年底前建成的火电机组部分实施烟气脱硝，到 2015 年需要新增烟气脱硝容量 8.17

亿千瓦，共需脱硝投资 1950 亿元，2015 年需运行费用 612 亿元/年。到 2020 年，需新

增烟气脱硝容量 10.66 亿千瓦，共需脱硝投资 2328 亿元，2020 年需运行费用 800 亿元

/年。 

“十二五”期间火电脱硝市场容量巨大。《火电厂大气污染物排放标准》正式发布，

以及脱硝电价的出台，可能是脱硝市场启动的导火索。 

图 7 火电脱硝机组装机容量预测 

 
数据来源：环保部 安信证券研究中心 

 

2.3. 与脱硫比较，脱硝市场的竞争可能更加理性，先入者更加受益 

“十一五”期间是火电机组脱硫的高峰期，与火电脱硫相比，“十二五”期间火电脱

硝存在以下不同： 

火电脱硝的节奏比火电脱硫更快。2005 年火电脱硫装机装机容量占比为 13.55%，2010

年火电脱硫装机容量占比可能在77%左右，6年间5亿千瓦左右机组完成了脱硫装臵。

目前脱硝机组装机容量占比在 10%以内，按照二次意见征求稿，2011 年-2014 年间所

有存量火电机组以及新建机组均需完成脱硝装臵，即 4 年内约 8 亿千瓦机组需安装脱

硝装臵。火电脱硝的容量更大，进度更快。 

火电企业进行脱硫期间，大量企业涌入火电脱硫市场，其原因在于，一方面强制要求

火电企业脱硫的初期，脱硫装臵单位造价在600元/千瓦左右，甚至达到1000元/千瓦，

脱硫行业盈利可观，吸引大量企业进入脱硫市场。另一方面，当时脱硫技术并不十分
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成熟，火电脱硫持续的时间长。企业有动力和时间去吸收引进新技术，参与到市场中。

由于大量企业进入到火电脱硫市场，市场竞争加剧，脱硫装臵单位造价不断下降，大

量中小企业因业绩不佳退出脱硫市场。 

按照环保部的测算，脱硝装臵的单位造价可能在 230 元/千瓦左右，这一造价可能综

合考虑了 LNB+SCR 技术。按照这一单位造价，火电脱硝市场获得暴利的可能性较小。

目前火电脱硝的技术基本成熟，“十二五”期间火电脱硝的节奏快。考虑到进入成本

以及盈利空间，无脱硝技术的企业在进入脱硝市场时，更加谨慎。火电脱硝市场的竞

争可能更加有序，已经拥有脱硝技术的企业可能是最大的受益者。 

表 1：火电脱硝安装及运行费用测算 

  y2015E y2020E 

脱硝机组装机容量（亿千瓦） 8.17 10.66 

脱硝装臵投资（亿元） 1950 2328 

脱硝装臵运行费用（亿元/年） 612 800 

火电机组运行时间（小时/年） 5000 5000 

单位机组脱硝装臵费用（元/千瓦） 239  218  

单位机组脱硝运行费用（元/千瓦时） 0.015  0.015  

数据来源：环保部 安信证券研究中心 

 

2.4. 受益脱硝市场启动，有望获得大量订单 

脱氮技术有燃烧前脱氮、燃烧中脱氮和后端脱氮。目前比较成熟的技术是低氮燃烧技

术（LNB）和后端脱硝的 SCR 技术。二者相比，低氮燃烧技术投资成本低，但是难以

将 NOx 的排放量控制在 200mg/m3 以内。国内大型火力发电机组绝大多数都采用 SCR

脱硝技术。SCR 脱硝技术脱硝效率高，逃逸量低，能够满足国家环保标准，缺点在于

投资高，催化剂的运行费用较大。 

广东、江苏要求脱硝技术采用低氮燃烧+后端脱硝的技术，综合考虑环保标准和运行

费用，“十二五”期间 LNB+SCR 技术可能得到广泛应用。 

表 2：火电厂脱氮技术比较 

  原理 优点 缺点 

燃烧前脱氮 燃烧前对煤进行脱氮处理 - 

成本高、难度大，技术尚不成

熟，暂时没有实际应用价值 

燃烧中脱氮 

低氮燃烧技术（LNB），抑制和

减少锅炉燃烧过程中的 NOx 不占地，费用低 

脱氮效率低，难以达到较高的

环保标准 

后端脱硝 

选择性催化剂还原法（SCR） 脱硝效率高，逃逸量小 投资高，占地面积大 

选择性无催化剂还原法（SNCR） 

投资少、运行成本低、占

地少 

不易控制氨的逃逸量，脱氮效

率低 

数据来源：热电技术期刊 安信证券研究中心 

 

公司于 2007 年获得火电脱硝 SCR 技术，该技术是公司与长沙理工大学合作研发的催

化剂前端烟气与氨均混技术，达到国内领先水平。公司于 2007 年与湖南华银株洲火

力发电公司签订了 1 亿元的合同，为攸县电厂 2*60 万 kw 的机组进行烟气脱硝工程。

攸县电厂项目于2010 年 7 月获得批复，该项目的烟气脱硝工程已于2010 年9 月开工。 

公司位居湖南，毗邻广东，并且已经拥有了脱硝技术和实际装机经验。凭借公司进入
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脱硝市场的先发优势和雄厚的资金实力，公司可能获得大量火电脱硝订单。 

表 3：公司脱硝技术与其他公司比较 

类别  具体指标   本公司脱硝技术 其他公司脱硝技术 

技术指标   

反应器   悬挂式   底部支撑式   

脱硝剂   氨或尿素   氨或尿素   

脱硝效率   ≥80%   ≥80%   

浓度场偏差   ≤5%   ≤10%   

温度场偏差   10% 15% 

速度场偏差   10% 15% 

烟尘分布   均匀   有死角   

经济指标   

NH3/NOx   ≤0.81   ≤0.82   

NH3 逃逸率   ＜3ppm   ＜3ppm   

钢材用量   省   多   

数据来源：招股说明书  安信证券研究中心 

 

3. 钢铁烧结脱硫与余热发电正当时 

3.1. 钢铁烧结脱硫空间大，技术要求高 

2007 年，环保部发布了《钢铁工业大气污染物排放标准》（征求意见稿），对烧结、炼

铁、炼钢等各环节大气污染物排放做出了规定。意见征求稿要求，在烧结环节，SO2

排放限值在 100mg/m3 以内，NOx 排放限值在 300mg/m3 以内。目前，对钢铁行业 SO2

排放量没有明确的限制要求。在没有安装脱硫设备的情况下，烧结机 SO2 排放浓度在

400-5000mg/m3 之间，对大气污染严重。 

钢铁工业产生的污染物对环境影响较大，国家对环境问题日益关注，“十二五”期间，

《钢铁工业大气污染物排放标准》可能正式出台，并对钢铁工业各环节的排放作出明

确规定。 

表 4：钢铁大气污染物排放标准（烧结）意见征求稿 

污染源 污染物 

最高允许排放浓度

mg/m3 

吨产品排放限值 kg/t.

产品 

烧结（球团）设备 

颗粒物 50 0.25 

SO2 100 0.35 

NOx 300 0.8 

氟化物 3.5 0.011 

二噁英 0.5ng-TEQ/m3 - 

其他生产设备 颗粒物 30 0.25 

数据来源：招股说明书  安信证券研究中心 

 

工信部于 2009 年 7 月 30 日正式发布了《钢铁行业烧结烟气脱硫实施方案》。该方案指

出，2009 年到 2011 年，实施脱硫的烧结机面积分别为 4100m2、7700m2、4000m2。截

止 2009 年 5 月，全国烧结机面积合计 53820m2。按照这一标准计算，2009 年到 2011

年，装有脱硫设备的烧结机占比分别为 19.35%、33.65%、41.09%。预计 2012 年到 2015

年，60%以上的烧结机需要安装脱硫装臵，每年约有 8000m2 烧结机需要安装脱硫装
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臵。若钢铁污染物排放标准正式出台，并要求 SO2 排放量控制在 100mg/m3 以内，已

经安装脱硫装臵的烧结机可能存在设备更新需求。未来几年，钢铁烧结机脱硫设备的

空间较大。 

烧结烟气，SO2 浓度变化大，瞬间温度可达到 1000℃，并且烟气中含有其他重金属等

杂质比较多，钢铁烧结烟气脱硫比火电行业脱硫所需的技术要求更高。目前烧结脱硫

的工艺有活性炭吸附法、密相干塔法、石灰石-石膏法等。 

公司钢铁烧结烟气脱硫采用石灰石-石膏湿法空塔喷淋技术，很好的解决了湿法脱硫易

结垢、易堵塞的难题，并成为环保部重点推荐的技术之一。经过公司再创新后的石灰

石-石膏湿法，在装臵的脱硫效率、实际运行的稳定性、建造成本和运行成本等方面具

有显著优势。 

受益于政策对钢铁烧结机脱硫的推动，2008 年到 2009 年，公司钢铁烧结机脱硫订单

快速增长，钢铁烧结机脱硫的收入比重迅速增长，2010 年三季度，钢铁烧结机脱硫收

入比重已由 2008 年的 7.58%迅速增长至现在的 39.14%。“十二五”期间，钢铁烧结脱

硫仍存在很大的市场空间，公司有望获得大量烧结脱硫订单。 

3.2. 烧结机余热发电业务的优势正在显现 

钢铁工业是国民经济重要基础产业，能源消耗量约占全国工业总能耗的 15%，废水和

固体废弃物排放量分别占工业排放量的 14%和 17%，是节能减排的重点行业。烧结余

热发电是将烧结废气余热资源转变为电力的节能技术。根据 2009 年出台的《钢铁企

业烧结余热发电技术推广实施方案》，计划在 2010~2012 年间，计划实施烧结余热发

电技术的烧结机 82 台，预计总投资 51.9 亿元。 

截止 2009 年，我国已建成的 10 套烧结余热发电机组共涉及 19 台烧结机，烧结机面积

共 4849m2，发电机组总装机容量 137MW。按照该方案的实施进展，预计 2010 年到 2012

年，钢铁烧结余热发电的市场容量分别为 13.31 亿元、21.24 亿元、17.35 亿元。未来两

年，钢铁烧结余热发电的市场空间巨大。 

公司在 2010 年已经先后获得三个烧结机余热发电项目，合计金额 1.74 亿元。随着节

能减排政策的推进，以及公司在钢铁企业的优势，钢铁烧结余热发电的订单有望继续

增长。 

表 5：每年烧结机余热发电投资额估算 

  y2010 y2011 y2012 

本年增加余热发电的烧结机面积（m2） 5,666  9,038  7,384  

实行余热发电的烧结机面积（m2） 10,515  19,553  26,937  

占比 19.54% 36.33% 50.05% 

预计每年投资额（亿元） 13.31  21.24  17.35  

数据来源：工信部 安信证券研究中心 

 

4. 重金属污染防治空间大，拥有多项技术储备 

4.1. 分子键合™技术+本土优势，有望获得大量湘江重金属污染治理订单 

湖南是著名的“有色金属之乡”，湘江流域分布了大量采矿业、冶炼业。长期以来，

有色金属采选冶炼工业采用粗放式的发展，大量工业废水、废渣、废气等直接或间接

排放到湘江流域。大量尾矿堆积，经雨水冲刷沉淀，湘江流域水质及土壤受重金属污
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染严重，重金属污染事件频繁发生。 

2011 年 3 月，国务院批复了《湘江流域重金属污染治理实施方案》，涉及湘江流域 8

个市，7 大重点区域，提出了民生应急保障、工业污染源控制、历史遗留污染治理三

大重点任务。要求经过治理，铅、汞、镉、铬、砷等重金属，排放总量在 2008 年的

基础上削减 70%左右。规划项目 927 个，总投资 595 亿元，规划期限为 2011 年至 2015

年，展望至 2020 年，力求通过 5-10 年时间基本解决湘江流域重金属污染重大问题。“十

二五”期间，湘江流域重金属污染有望得到有效根治。 

公司持有永清盛世环保公司 58%的股份，永清盛世主要从事环境修复业务，涉及到重

金属污染土壤、重金属污染矿渣、重金属污泥等有关重金属污染治理方面。公司采用

分子键合™技术进行修复，其技术原理在于，通过化学反应，将重金属离子转化为可

长期稳定存在的键合晶状体，即还原为原始矿石状态，使之无害，无法进入生态系统。 

分子键合™技术可以有效修复多种介质中的重金属污染，修复后产生的化合物长时间

处于稳定状态，不易释放出金属离子，且不存在二次污染。2010 年《国家先进污染防

治示范技术名录（重金属污染防治技术领域）》，分子键合™技术被列入名录，并且是

唯一一种可以针对多种重金属污染物（铬、铅、镉、铜、镍等）的污染防治技术。 

分子键合™技术已经成功用于天津污水库底泥修复项目，将污染水库变为生态城市重

要景观。公司正在紧密跟踪湘江重金属污染项目，凭借公司的技术优势和在湖南省的

本土优势，公司有望获得大量湘江重金属污染防治的项目。重金属污染防治，将成为

公司另一业务亮点。 

4.2. 评环业务有望逐步壮大 

公司通过对国际环保行业发展情况的深入了解，2010 年开始进入环境影响评价和环境

规划行业，为在环境咨询行业全面布局奠定了基础。2010 年，公司签订 40 余项合同，

累计金额 760 万元。公司具有环评乙级资质，正在申请甲级资质。 

经过近几年的发展，公司业务涉及火电脱硫、火电脱硝、钢铁烧结脱硫、余热发电、

石化有色脱硫、重金属污染防治等多个领域，拥有各方面的经验积累和技术储备，有

利于公司在环评领域的迅速发展。随着国家对环境问题的日益关注，环评业务正在逐

步兴起，公司环评业务有望逐步壮大。 

4.3. 拥有有色石化脱硫技术，一旦出台相关政策，公司继续受益 

在“十二五”期间，将加强以石化行业为重点的工业窑炉烟气 SO2 治理，现有石油炼

化设备、有色冶炼设备、建材窑炉、炼焦炉、燃煤锅炉等重点污染源将逐步安装烟气

脱硫设施。公司有色脱硫、石化脱硫方面已经有成功完成的经验。如果国家进一步制

定有色、石化等行业的减排目标，公司将继续受益。 

5. 发展路径与政策吻合，业务模式逐渐高端 

5.1. 拥有多项技术，迎合环保政策需求 

环保产业的发展，很大程度上受到政策的驱动。公司近几年的发展路径与政策吻合。

公司于 2004 年进入火电市场，享受了火电脱硫行业爆发式增长。公司于 2007 年从事

火电脱硝、有色脱硫、钢铁烧结脱硫业务的研究。随着钢铁烧结机烟气脱硫政策的出

台，2008 年到 2010 年烧结机脱硫业务的比重迅速增长。2010 年，公司获得大量烧结

机余热发电订单。受到强制火电企业脱硝政策的影响，预计“十二五”期间，公司将

获得大量火电脱硝订单。公司通过增资的方式，获得永清盛世 58%的股权，进入重金
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属污染防治领域。 

我们认为，拥有强大的技术研发力量，拥有多种技术储备，是公司业务发展迅速的关

键。公司拥有了有色脱硫、石化脱硫的技术，并正在研发烟气脱硫、脱硝一体化技术、

有色冶金余热发电技术、低沸点工质的余热发电等多项技术。一旦后续相关政策出台，

公司可继续享受政策驱动带来的行业景气。 

表 6：公司主营业务变化情况 

领域 内容 2004 2007 2009 2010 2011 

火电 

烟气脱硫 √ √ √ √ √ 

烟气脱硝 

 

√ √ √ √ 

钢铁 烧结烟气脱硫 

 

√ √ √ √ 

有色 烟气脱硫 

 

√ √ √ √ 

环保热电 热电联产余热发电 

  

√ √ √ 

石油石化 脱硫除尘 

  

√ √ √ 

环境咨询 环境规划环境影响评价  

  

√ √ 

重金属 重金属污染修复  

   

√ 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

 

5.2. 业务模式由低端向高端发展，提升竞争力 

2004 年到 2008 年，公司主要承包火电厂、钢铁烧结机的脱硫工程，业务模式为 EPC

模式（设计-采购-施工）。 

2008 年，公司承包了部分钢铁厂烧结机烟气脱硫工程，并开始开展运营业务，即业务

模式由 EPC 向 EPC+C 发展。 

2010 年，公司在发展工程承包、运营服务业务的同时，开始涉足环评咨询业务。以公

司为例，工程承包类业务的毛利率在 25%左右，运营服务业务的毛利率在 45%左右，

环评咨询业务的毛利率在 78%左右。公司营业模式逐渐由低端的工程承包，向盈利能

力较强的运营服务、咨询业务发展，公司整体毛利率逐年增长，有利于形成核心竞争

力。 
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图 8 各项业务毛利率                  

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

6. 盈利预测与估值 

6.1. 盈利预测 

公司是为高污染、高耗能企业提供烟气综合解决方案的工程类公司，其业务涵盖了火

电厂烟气脱硫脱硝、钢铁烧结机脱硫、烧结机余热发电、有色石化行业脱硫等多个领

域。 

其市场需求主要取决于政策对环保产业的推进。根据“十二五”以及钢铁行业的相关

规划，预计“十二五”期间火电机组脱硝项目有望出现爆发式增长，环保热电、钢铁

烧结机脱硫的市场空间巨大。 

我们对各项业务做如下假设： 

1） 2011 年下半年到 2012 年，公司获得大量火电脱硝业务订单，火电脱硝业务增长迅

速； 

2） 公司能够获得大量重金属污染防治订单； 

3） 火电、钢铁脱硫业务稳定增长； 

4） 各项业务毛利率稳定； 

5） 公司继续享受 15%的所得税优惠 

预计 2011 年到 2013 年，公司营业收入分别为 6.01 亿元、10.95 亿元、17.22 亿元，净

利润分别为 8409 万元、1.47 亿元、2.26 亿元，全面摊薄后的每股收益分别为 1.26 元、

2.20 元、3.39 元，2010 年到 2012 年的复合增长率为 87.58%。 

表 7：盈利预测                                                              （百万元） 

  y2009 y2010 y2011E y2012E y2013E 

营业收入 254  289  601  1,095  1,722  

yoy% 26.31% 13.50% 108.15% 82.23% 57.26% 

0%

20%

40%

60%

80%

y2007 y2008 y2009 y2010

工程承包 运营服务 环评咨询 综合
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   脱硫业务 250  189  221  257  298  

yoy% 24.34% -24.46% 17.03% 15.91% 16.11% 

   脱硝业务 

  

100  300  600  

yoy% 

   

200.00% 100.00% 

   环保热电 

 

64  180  270  324  

yoy% 

  

179.27% 50.00% 20.00% 

   运营业务 

 

29  38  46  55  

yoy% 

  

30.00% 20.00% 20.00% 

   环评业务 

 

6  11  23  45  

yoy% 

  

100.00% 100.00% 100.00% 

  重金属污染防治 

 

50  200  400  

yoy% 

   

300.00% 100.00% 

综合毛利率 25.92% 26.92% 26.22% 26.53% 26.99% 

净利润 35  42  84  147  226  

yoy% 68.25% 18.15% 101.39% 74.68% 53.93% 

每股收益（元/股） 0.53  0.63  1.26  2.20  3.39  

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

6.2. 首次给予“增持-A”评级 

我们选取 A 股市场上，从事环保业务的中小盘公司作为可比公司，截止 2011 年 6 月

27 日，可比公司 2011 年、2012 年的平均市盈率为 36.4 倍、24.6 倍，PEG（2010 年静

态 PE/2010 年-2012 年复合增长率）均值为 1.12。我们按照行业平均 PEG 估值，预计

公司 6 个月目标价为 62 元，对应 2011 年、2012 年的 PE 为 49.2 倍、28.2 倍，首次给

予“增持-A”评级。 

表 8：可比公司估值 

公司 公司 每股收益（元/股） 市盈率（X） 2010-2012 年

复合增长率 PEG 代码 简称 y2010 y2011E y2012E y2010 y2011E y2012E 

002479 富春环保 0.30  0.48  0.65  56.7  35.9  26.5  46.22% 1.23  

002499 科林环保 0.57  0.75  0.98  51.1  38.8  29.6  31.38% 1.63  

300055 万邦达 0.27  0.90  1.47  177.8  53.6  32.7  133.33% 1.33  

300056 三维丝 0.41  0.90  1.40  75.1  34.2  22.0  84.79% 0.89  

300090 盛运股份 0.21  0.35  0.51  51.8  31.0  21.2  56.12% 0.92  

300125 易世达 0.56  0.82  0.96  47.6  32.7  27.8  30.93% 1.54  

300156 天立环保 0.60  0.85  1.42  42.0  29.4  17.6  54.46% 0.77  

300190 维尔利 0.85  1.54  2.29  54.4  30.1  20.2  64.10% 0.85  

300187 永清环保 0.63  1.26  2.20  83.8  41.6  23.8  87.58% 0.96  

均值         71.1  36.4  24.6  65.44% 1.12  

数据来源：Wind 安信证券研究中心 

 

7. 风险提示 

1） 环保产业对国家政策的依赖较大，若相关脱硝政策未及时出台，可能导致公司业

绩不达预期； 
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2） 脱硝市场、钢铁烧结脱硫市场竞争加剧，导致公司毛利率下降； 

3） 公司不继续享受税收减免，可能导致业绩不达预期 
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T _FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-6-27 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 254.3 288.7 600.9 1,095.1 1,722.1 成长性      

减:营业成本 188.4 211.0 443.4 804.6 1,257.3 营业收入增长率 26.3% 13.5% 108.2% 82.2% 57.3% 

   营业税费 3.7 4.1 9.3 17.0 26.7 营业利润增长率 61.5% 20.8% 117.0% 85.3% 58.5% 

   销售费用 4.0 6.2 13.2 24.1 37.9 净利润增长率 68.2% 18.1% 101.4% 74.7% 53.9% 

   管理费用 19.5 20.4 42.1 76.7 120.5 EBITDA 增长率 66.5% 20.6% 101.7% 86.4% 61.0% 

   财务费用 0.5 0.5 -6.7 -11.9 -12.9 EBIT 增长率 66.5% 20.4% 100.2% 85.9% 61.9% 

   资产减值损失 0.2 -0.5 - - - NOPLAT 增长率 74.0% 17.8% 93.0% 83.2% 60.8% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -391.9% 136.4% -42.3% 572.1% 26.3% 

   投资和汇兑收益 - -1.1 - - - 净资产增长率 24.5% 18.6% 559.0% 16.1% 22.0% 

营业利润 38.0 45.9 99.6 184.6 292.6 利润率      

加:营业外净收支 3.2 3.5 3.0 3.0 3.0 毛利率 25.9% 26.9% 26.2% 26.5% 27.0% 

利润总额 41.2 49.4 102.6 187.6 295.6 营业利润率 14.9% 15.9% 16.6% 16.9% 17.0% 

减:所得税 5.9 7.6 15.4 28.1 44.3 净利润率 13.9% 14.5% 14.0% 13.4% 13.1% 

净利润 35.3 41.8 84.1 146.9 226.1 EBITDA/营业收入 15.3% 16.3% 15.8% 16.2% 16.5% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 15.2% 16.1% 15.5% 15.8% 16.2% 

货币资金 85.6 79.1 813.7 768.1 957.8 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 9 9 13 16 12 

应收帐款 16.1 31.8 13.5 249.6 392.5 流动营业资本周转天数 -5 41 15 31 48 

应收票据 10.5 44.9 24.7 45.0 70.8 流动资产周转天数 350 339 396 391 338 

预付帐款 1.5 8.1 8.6 9.4 10.6 应收帐款周转天数 23 20 8 41 65 

存货 126.9 138.8 157.9 286.6 447.8 存货周转天数 150 166 89 73 77 

其他流动资产 0.0 - - -0.0 -0.0 总资产周转天数 368 358 415 410 353 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 13 58 31 48 60 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 - 0.3 0.3 0.3 0.3 ROE 34.3% 34.1% 10.8% 17.0% 22.0% 

投资性房地产 - - - - - ROA 13.9% 13.0% 8.2% 11.1% 12.9% 

固定资产 6.5 8.1 36.3 62.3 57.2 ROIC -379.9% 153.3% 125.1% 397.1% 95.0% 

在建工程 - - - - - 费用率      

无形资产 6.6 6.5 6.3 6.1 5.9 销售费用率 1.6% 2.1% 2.2% 2.2% 2.2% 

其他非流动资产 - 3.1 3.1 3.1 3.1 管理费用率 7.7% 7.1% 7.0% 7.0% 7.0% 

资产总额 253.6 320.6 1,064.2 1,430.4 1,946.0 财务费用率 0.2% 0.2% -1.1% -1.1% -0.8% 

短期债务 10.0 25.0 - - - 三费/营业收入 9.5% 9.4% 8.1% 8.1% 8.4% 

应付帐款 84.1 94.8 133.6 242.5 378.9 偿债能力      

应付票据 31.3 55.3 72.9 132.3 206.7 资产负债率 59.3% 61.8% 24.2% 34.5% 41.3% 

其他流动负债 24.2 22.8 44.0 85.6 151.0 负债权益比 145.9% 162.1% 32.0% 52.8% 70.3% 

长期借款 - - - - - 流动比率 1.61 1.53 4.00 2.80 2.38 

其他非流动负债 0.9 0.3 3.4 8.4 14.6 速动比率 0.76 0.83 3.38 2.21 1.81 

负债总额 150.5 198.3 257.9 494.0 803.5 利息保障倍数 71.29 91.94 -13.88 -14.56 -21.61 

少数股东权益 - - 3.2 15.8 41.0 分红指标      

股本 50.1 50.1 66.8 66.8 66.8 DPS(元) 0.22 0.34 0.25 0.44 0.68 

留存收益 53.0 72.3 736.4 853.9 1,034.7 分红比率 42.5% 54.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 103.1 122.3 806.3 936.4 1,142.5 股息收益率 0.4% 0.6% 0.5% 0.8% 1.3% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 35.3 41.8 84.1 146.9 226.1 EPS(元) 0.53 0.63 1.26 2.20 3.39 

加:折旧和摊销 0.7 0.8 2.0 4.2 5.2 BVPS(元) 1.54 1.83 12.07 14.02 17.11 

   资产减值准备 0.2 -0.5 - - - PE(X) 99.0 83.8 41.6 23.8 15.5 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 33.9 28.6 4.3 3.7 3.1 

   财务费用 - 0.3 0.7 -6.7 -11.9 P/FCF 420.2 182.6 40.4 -51.2 21.9 

   投资收益 - 1.1 - - - P/S 13.8 12.1 5.8 3.2 2.0 

   少数股东损益 - - 3.2 12.6 25.2 EV/EBITDA 65.3 54.5 28.8 16.0 9.5 

   营运资金的变动 -24.9 -27.4 113.0 -149.8 -21.7 CAGR(%) 65.3% 81.9% 64.6% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 10.7 20.1 195.6 1.9 221.9 PEG 1.5 1.0 0.6 -0.2 -0.2 

投资活动产生现金流量 -0.9 -15.3 -30.0 -30.0 - ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量 -12.2 -13.3 578.4 -17.5 -32.3 REP      

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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