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国电清新 002573 强烈推荐

新技术打开新空间 

事件：9 月 5 日公司收到重庆石柱发电厂新建工程 2×350MW 超临界机组脱硫(有机催
化集成净化 BOT 承包模式)预中标通知书：①项目预计投资 2.5 亿元；②利用无机催化
集成净化技术对电厂实施脱硫和脱硝；③在国家脱硝电价补贴政策出台前，投标人只能．．
得到脱硫电价补贴及副产品收益，国家脱硝电价补贴政策出台后，双方另行协商．．．．；④项
目计划 2011 年底开工，2012．．．．年．12．．月＃．．1．机投运，2013 年 1 月＃2 机投运。 

投资要点： 

 有机催化集成净化技术具有集成净化（脱硫+脱硝+脱汞）、废物资源化的
特点，符合未来发展方向。公司在以色列 Lextran 公司引入技术基础上进
入研发，新技术相对传统脱硫脱硝技术而言，拥有明显的优越性： 

 废物资源化是最大亮点：传统 SCR 脱氮和湿法脱硫技术将氮氧化物和二
氧化硫转化为氮气或石膏；而本项目的技术使氮氧化物、二氧化硫分别
转化为经济价值较高的硝酸铵和硫酸铵．．．．．．．——化肥的．．．重要．．原料．．。 

 为低温脱硝技术，可拓展至钢铁等领域。该套技术有工况适应性强．．．．．．，可．
有效避免空气预热器堵塞及氨逃逸问题．．．．．．．．．．．．．．．．．的优势．．．，适合应用于火电厂烟气
处理；同时属于低温脱硝．．．．技术．．，．尤其适用于钢铁厂等领域的烟气净化。

 集成净化，效果良好：世界唯一成功商用的三效合一处理技术。该技术
脱硫效率达 99%以上；脱氮效率达 60%以上；脱汞效率达 95%以上；
二次除尘率达 60%以上，并且在国内国外均有成功应用的工程案例。 

 系统无二次污染，无二氧化碳排放，成本具备一定优势。从目前情况来
看，该技术成本和单独处理合计成本相当，略低于干法活性焦集成处理
技术。由于催化剂可二次利用以及副产品价值较高，我们预计其运营成
本将会低于传统技术。 

 战略意义显著：夯实脱硫市场地位，打开脱硝市场空间，同时有助于业务
向非电领域拓展。公司一直非常注重技术的研发和积累，储备多个技术。
这是公司上市以来第一个开始应用于工程实践的新技术。 

 拥有中国火电厂的独家使用权。公司通过与中悦浦利莱环保科技有限公
司合作，取得以色列技术中国大陆火电厂烟气净化领域的独家使用权 

 有助于公司在脱硝领域、以及非电力行业等其他领域业务拓展。该技术
的应用，对公司未来增加脱硫领域收入，打开脱硝领域空间有着积极的
作用。同时，脱硝和非电力行业烟气处理将在“十二五”乃至更长时间
内处于高速发展期，这一技术的应用将有助于公司业务的横向拓展。 

 项目盈利仍存在较大的不确定性，我们粗布测算该项目约能增厚公司
12/13年 EPS 0.09/0.46元，预计公司 11-13年 EPS分别为 0.80/1.71/2.70
元/股，同比增长为 113.7%和 58%，给予 2012 年 30 倍和 2013 年 20 倍
PE，合理估值区间为 51.3~54.0 元/股，给予公司强烈推荐评级。 

 风险因素：项目盈利状况和建设进度低于预期。 
主要财务指标 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 321 491  927 1403 
  收入同比(%) -3% 53% 89% 51%
归属母公司净利润 65 118  239 332 
  净利润同比(%) 116% 81% 103% 39%
毛利率(%) 43.4% 42.1% 37.9% 33.9%
ROE(%) 17.8% 5.6% 10.2% 12.4%
每股收益(元) 0.44 0.80  1.62 2.25 
P/E 71.03 52.81  26.00 18.70 
P/B 12.62 2.95  2.65 2.32 
EV/EBITDA 88 35  21 16 

资料来源：中投证券研究所 
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1 项目概况：“脱硫+脱硝+脱汞”集成净化——国内电厂首例 

又一大唐国际特许经营权项目 

重庆石柱发电厂新建工程 2×350MW 超临界燃煤机组工程，位于重庆市

石柱土家族自治县西沱镇。为重庆市“．十一五．．．”．重点项目．．．．，是国家三峡移民工．．．．．
程的重点项目，为重庆电网供电．．．．．．．．．．．．．．。目前已由国家能源局以国能电力 [2009]201 
号文《关于同意重庆石柱电厂新建、合川双槐电厂扩建项目开展前期工作的复

函》批复，同意石柱发电厂新建项目开展前期工作。项目业主为重庆大唐国际

石柱发电有限责任公司，建设资金来自业主自筹和融资贷款，项目出资比例为

大唐国际发电股份有限公司 70%和重庆市能源投资集团公司 30%。 

脱硝和脱硫装置建设和运营采用 BOT．．．模式．．（招标书中明确经营期限与主

机同步，与特许经营模式相同）。 

项目计划 2011 年底开工，2012．．．．年．12．．月＃．．1．机投运，．．．．2013．．．．年．1．月＃．．2．机．
投运．．（如有变动顺延），装置建设及投运与机组“三同时”，并与机组建设进度

协调一致。特许经营期限与机组同寿命。 

2 新技术：集成净化，变废为宝 

2.1 以色列有机催化集成净化技术介绍：“湿法+集成净化+变废为宝” 

以色列 Lextran 公司开发出一种煤烟过滤装置，利用该装置可有效清除煤

烟中的氮氧化物、硫氧化物、汞及其它重金属，对以煤为燃料的发电厂．．．．．．、钢铁．．
厂．等的烟尘净化很有帮助。具体工艺流程为：将煤烟、液态氨和无机催化剂分

别注入塔中，液态氨在催化剂作用下可与煤烟中的氮氧化物和二氧化硫形成硝．
酸铵．．和硫酸铵．．．．，从而清除煤烟中的氮氧化物和二氧化硫（详见下文分析），净

化过程的副产品——硝酸铵和硫酸铵还可用于制造化肥．．．．．．．．．．．．．．．；同时，Lextran 有机

催化剂对汞等重金属有极强的物理溶解吸附效果。 

图 1：有机催化烟气综合清洁技术基本原理 图 2：有机催化烟气脱硫工艺流程图 

 

资料来源：中投证券研究所 
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2.2有机催化集成净化技术的好处在哪里？未来治理氮氧化物的方向 

 废物资源化是最大亮点 

燃煤废气中氮氧化物 NO 占 90%以上（同时也是最难处理的），其余为 NO2。 

 传统的脱硝 SCR 脱硝的原理是：300 多度的温度下 NO 和 NH3 反应，生

成氮气和水。但是，氨是由碳制取的，没有碳就没有氨。消耗．．了．碳资源．．．而．
生产出来的．．．．．没有价值的．．．．．氮气．．——．．变害为废．．．．。，其中主要反应（都是高温下

铜铬 触媒催化条件）： 

4NH3+6NO=5N2+6H2O  

8NH3+6NO2=7N2+12H2O  

4NH3+3O2=2N2+6H2O  

4NH3+5O2=4NO+6H2O  

2NH3 =（可逆）N2+3H2 

 有机催化集成净化技术脱硫脱硝： 

• NO 进行氧化成 NO2，再和氨反应，生成用于制造化肥的原料硝酸铵——

变害为宝。 
2NO+O2=2 NO2 

3NO2+H2O+2NH3=2 NH4NO4+NO 

• 当 SO2 转变成亚硫酸（H2SO3）时，有机催化剂与之结合成稳定络合物，

它们被持续氧化成硫酸,然后催化剂与之分离。通过加入氨水（碱性中和

剂），制成高品质的硫酸铵化肥。 

SO2 + H2O+LPC=LPC.H2SO3   

2LPC.H2SO3+O2=2LPC+2H2SO4 

H2SO4+2NH4OH=(NH4)2SO4+2H2O 

 有机催化集成净化技术脱汞： 

• Lextran 有机催化剂对汞等重金属有极强的物理溶解吸附效果，催化剂为

非常稳定的中性有机物，不与重金属发生化学反应；  
• 有机催化剂可以持续地对废气中的含量很少的汞进行吸附、收集，当催化

剂吸收重金属饱和后(约 16000 小时以上），再进行清洗分离，催化剂重

新具有捕获汞的能力；  
• 有机催化剂萃取汞和其他重金属的功能，（无论吸附是否饱和）并不影响

脱硫和脱氮工艺的正常进行； 
 

 低温脱硝，可拓展至钢铁等领域 

该套技术是低温脱硝，有．．．．．．工况适应性强．．．．．．的特点，可有效避免空气预热器堵．．．．．．．．．．．
塞及氨逃．．．．逸问题．．．，适合应用于火电厂烟气、尤其适用于钢铁厂冶炼气等领域的

烟气净化。因为在钢铁的工艺中，找不到．．．SCR．．．方法适用的．．．．．一个温度点．．．．．。 

 集成净化 效果良好：世界唯一成功商用的三效合一处理技术 
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该种方法利用一个湿法吸收塔和 Lextran 的液态催化剂，使三种主要污染

物（SO2\NOX 及重金属）在同一个湿法吸收塔内清除。该技术是当前世界范

围内唯一已经成功商用的三效合一烟气处理系统。 

• 脱硫效果显著，脱硫效率达．．．．．99%．．．以上可将烟气出口的 SO2 平均含量控制

在 20mg/Nm3 以下）； 
• 脱氮效率达 60%以上； 
• 脱汞效率达 95%以上； 
• 二次除尘率达 60%以上。 
 

 系统无二次污染，无二氧化碳排放 

• 经脱硫、脱重金属和二次除尘后符合排放标准的烟气； 
• 过滤后排出的烟尘滤渣饼，在脱硫过程中没有参与化学反应，不产生二次

污染； 
• 硫酸铵化肥盐液经干燥结晶后，可用于销售；盐液中的水分以蒸气方式排

出。 

 成本具备一定优势 

• 建造成本折合约 357 元/千瓦，低于活性碳干法净化，同时，基本与传统

分部实施的脱硫脱硝脱汞合计成本接近； 
• 副产物为附加值较高的化肥（非石膏、氮气）且催化剂可循环适用； 
•． 对燃料含硫量无限制，允许并．．．．．．．．．．．．．鼓励用户使用高硫燃料以降低生产成本．．．．．．．．．．．．．．．．． 

 

3 战略意义显著：首例应用于工程实践的新技术 

 已有成功案例 

 公司公告以色列技术在国内钢铁冶炼气治理领域已经取得市场突破，项目

为 265M2．．．．．烧结机烟气脱硫系统．．．．．．．．．建造工程，已于 2011 年 8 月开工，预计将

于 2012 年 3 月建成投产。 

 据《耶路撒冷邮报》8 月 23 日报道，以色列研发煤炭发电锅炉废气净化

技术的 Lextran 公司将其研发的新技术应用于中国一家 280．．．兆瓦的煤炭钢．．．．．．
铁厂．．。在此之前，该公司已经将其废气处理装置应用于北京首都机场．．．．．． 20．．
兆瓦的加热锅炉和罗马尼亚一个重燃油生产厂．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．。  

 拥有中国大陆火电厂烟气净化领域独家使用权 

 公司与中悦浦利莱环保科技有限公司签署合作协议，取得以色列技术中国

大陆火电厂烟气净化领域的独家使用权 

 有助于公司夯实脱硫领域地位，拓展脱硝以及非电力行业烟气处理等领域

业务 

公司在脱硫领域拥有完全自主知识产权的湿法技术，同时是行业极少数具

备干法活性焦集成净化技术工程能力的公司，本项目说明公司又拥有了无机催

化湿法集成净化烟气处理技术。这将进一步夯实公司在脱硫行业中的地位。同
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时，脱硝和非电力行业烟气处理将在十二五乃至更长时间内，处于高速发展期。

而公司无机催化集成净化技术废物资源化、对温度要求不高等优点将有助于公

司业务从电力行业脱硫领域向电力行业脱硝领域，以及非电力行业烟气处理领

域拓展。 

总结：公司一直非常注重技术方面的投入、积累和创新。在湿法脱硫领域，

公司是少有的拥有完全核心技术的公司，同时，公司是极少数具备干法集成净

化技术的公司，目前，年底，预计公司首个干法脱硫项目将投入建设（神华胜

利电厂）；本次，重庆石柱项目的中标标准着，公司湿法集成净化技术也开始

走向全面的市场拓展期。公司未来增长潜力巨大。 

由于湿法集成净化技术具有多项优点，因此，我们预计随着本项目的实施，

不仅能增厚公司 2012 年以后的经营业绩，同时，更具有战略意义：①夯实公

司在脱硫领域地位；②成为公司第一个脱硝工程案例，增强公司在脱硝领域的

项目拓展能力；③增强公司在非电力烟气处理领域的项目拓展能力。  

4 贡献盈利预测 

本项目对公司盈利的影响存在较大的不确定性，理由如下： 

 由于公司采用新的技术，设备投运率和运行效率存在较大的不确定性； 

 脱硝电价尚未出台，公司和电厂对脱硝的补偿协议仍未确定； 

 工程的完工进度仍不确定 

因此，我们粗略估算如下： 

 假设不考虑脱硝脱汞的影响，即假设脱硝脱汞的补偿刚好能弥补成本； 

 假设新技术的投运率为 95%，厂用电率为 94%，上网小时数为 4500 小时； 

 假设#1 机 2012 年四季度前建成投运，假设#2 机器 2013 年四季度前投运； 

 假设脱硫收入净利润率为 30%（参照托克托项目，实际上新技术可变成本

很可能低于托克托的湿法脱硫方法） 

则，我们测算该项目能增厚公司．．．．．．．．．．．．．．2012．．．．年和．．2013．．．．年．EPS 0.09．．．．．．．和．0.46．．．．元．。 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.80/1.71/2.70 元/股，同比增

长为 113.7%和 58%，给予 2012 年 30 倍和 2013 年 20 倍 PE，合理估值区间

为 51.3~54 元/股，给予公司强烈推荐评级。 

 

5 风险提示 

项目盈利情况仍存在较大不确定性； 

项目进度低于预期。 
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附录一：项目基本情况 

（一）项目概况：  

重庆石柱发电厂位于重庆市石柱土家族自治县境内，是国家三峡移民工程

的重点项目，为重庆电网供电，有效地促进三峡重庆库区的产业结构调整和经

济发展。 

（二）项目范围：  

重庆石柱发电厂新建工程 2×350MW机组配套同步建设脱硝和脱硫装置，

其建设及运营采用 BOT 模式（招标书中明确经营期限与主机同步，与特许经

营模式相同）。  

公司中标后按照国家相应规定享受脱硫电价补贴，依照国家的电价政策及

《通知》的规定（详见发改价格[2009]2925 号）所拥有的特许经营权收益为公

司拥有的脱硫电价的收益。  

在国家脱硝电价补贴政策出台前，公司只能得到脱硫电价补贴及副产品收

益。国家脱硝电价补贴政策出台后，双方另行协商。 

公司中标后负责（但不限于）对项目的筹划、设计、资金筹措、建设实施、

安全生产、运营管理、检修维护、资产管理和项目移交等。在特许权合同规定

的特许经营期满后，将该项目及其全部设施无偿移交给电厂。 

（三）项目进度与经营期限：  

项目计划 2011 年底开工，2012 年 12 月＃1 机投运，2013 年 1 月＃2 机

投运（如有变动顺延），装置建设及投运与机组“三同时”，并与机组建设进度

协调一致。特许经营期限与机组同寿命。  

（四）项目技术要求：  

公司承包方案的工艺方案和设施需具备脱硫和脱硝同时满足达标排放的

功能。 

（五）项目技术方案：  

公司采用有机催化集成净化（脱硫、脱硝、脱汞）技术方案。公司已针对

性的在投资、技术工艺、设备配置、施工组织、运营维护、副产品综合利用等

方面制定了方案。  

公司有机催化集成净化（脱硫、脱硝、脱汞）技术是公司在取得以色列

Lextran 公司有机催化烟气综合洁净技术（以下简称“以色列技术”）中国大陆火

电厂烟气净化领域独家使用权的基础上，针对我国大型火电厂烟气工况条件，

进行消化、吸收、改进与创新后形成的工业化应用成套技术。公司与中悦浦利

莱环保科技有限公司签署合作协议，取得以色列技术中国大陆火电厂烟气净化

领域的独家使用权。中悦浦利莱环保科技有限公司拥有以色列技术在中国大陆

的独家代理权。以色列技术在欧洲电厂项目中拥有工业化运行业绩。公司在以

色列技术的基础上针对我国大型火电厂烟气工况条件进行针对性与优化设计。  

以色列技术可实现烟气脱硫、脱硝、脱汞等集成净化，具有集成净化、低

温脱硝、副产物资源化、工况适应性强等特点，可有效避免空气预热器堵塞及

氨逃逸问题，适合应用于火电厂烟气、冶炼气等领域的烟气净化，符合国家产

业发展方向及环境保护要求，技术经济性较好。公司与中悦浦利莱环保科技有

限公司合作，采用以色列技术在国内钢铁冶炼气治理领域已经取得市场突破，
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项目为 265M2 烧结机烟气脱硫系统建造工程，已于 2011 年 8 月开工，预计将

于 2012 年 3 月建成投产。  

（六）项目经济指标（估算）： 

根据公司投标初步测算，项目投资约人民币 2.5 亿元。  

（七）项目资金来源：公司自筹。  

 

附录二：中悦浦利莱环保科技有限公司 

中悦浦利莱环保科技有限公司成立于 2008 年，是一家中国的具有美资背

景的法人独资企业，注册资金 5000 万，是致力于环保与节能、绿色高新技术

研发与推广的综合性环保科技公司。中悦浦利莱拥有两项来自以色列的先进技

术。 

1、SO2\NOX 清除技术： 

LEXTRAN 是一家以色列的专业环保技术研发公司。Lextran 开发了一种独

特的烟气处理专利技术，用于治理火电厂、钢铁厂、化工厂和其它工业装置所

排放的烟气污染物。Lextran 所拥有的脱硫、脱硝、脱汞技术是一个多效合一

的专利烟气处理技术。它利用一个湿法吸收塔和 Lextran 的液态催化剂，使三

种主要污染物（SO2\NOX 及重金属）在同一个湿法吸收塔内清除。 

2、CO2 捕捉技术： 

技术来源于以色列魏兹曼学院，是世界上一流的多学科研究院之一。其开

发了一种创新型二氧化碳捕集法，是将水和其他物质与烟气中的二氧化碳发生

反应，最后生成大量的纯度很高的石灰石、化肥和水。既避免了对地球生态环

境的破坏，又能将二氧化碳(CO2)转化为有经济价值的物质。  
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附：财务预测表 

资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 252  1428  1443 2241 营业收入 321  491  927 1403 
  现金 88  1093  933 1349 营业成本 181  284  576 928 

  应收账款 77  232  295 543 营业税金及附加 4  6  12 18 

  其他应收款 22  28  58 87 营业费用 5  10  16 22 

  预付账款 7  8  16 28 管理费用 32  34  43 49 

  存货 57  63  138 228 财务费用 41  29  22 23 

  其他流动资产 0  2  3 5 资产减值损失 -0  -2  -2 -2 

非流动资产 868  1465  1928 1767 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  300 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 839  1442  1603 1738 营业利润 58  130  262 364 

  无形资产 4  6  8 10 营业外收入 1  1  1 1 

  其他非流动资产 25  17  18 19 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1120  2892  3372 4007 利润总额 59  131  263 365 

流动负债 241  351  541 795 所得税 -6  13  24 33 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 65  118  239 332 

  应付账款 70  232  396 631 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 171  119  145 164 归属母公司净利润 65  118  239 332 

非流动负债 513  433  483 533 EBITDA 100  256  423 552 

  长期借款 510  430  480 530 EPS（元） 0.59  0.80  1.62 2.25 

  其他非流动负债 3  3  3 3           
负债合计 754  784  1024 1327 主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 110  148  148 148 成长能力   

  资本公积 1  1587  1587 1587 营业收入 -3.2% 53.2% 88.7% 51.2%

  留存收益 256  373  612 945 营业利润 130.2 124.3% 101.6 39.2%

归属母公司股东权益 366  2108  2347 2680 归属于母公司净利润 116.3% 80.9% 103.2 39.0%

负债和股东权益 1120  2892  3372 4007 获利能力   

         毛利率(%) 43.4% 42.1% 37.9% 33.9%
现金流量表  单位:百   净利率(%) 净利率 20.3% 24.0% 25.8%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 17.8% 5.6% 10.2% 12.4%

经营活动现金流 111  209  404 392 ROIC(%) 12.4% 9.3% 15.3% 18.0%
  净利润 65  118  239 332 偿债能力   

  折旧摊销 0  97  139 165 资产负债率(%) 67.3% 27.1% 30.4% 33.1%

  财务费用 41  29  22 23 净负债比率(%) 82.3% 66.1% 56.4% 47.2%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.04  4.07  2.67 2.82 

营运资金变动 0  -37  5 -128 速动比率 0.81  3.89  2.41 2.53 

  其他经营现金流 4  3  -1 -0 营运能力   

投资活动现金流 -126  -696  -602 -2 总资产周转率 0.28  0.24  0.30 0.38 

  资本支出 126  700  300 300 应收账款周转率 4  3  4 3 

  长期投资 0  0  300 -300 应付账款周转率 1.30  1.89  1.83 1.81 

  其他投资现金流 0  4  -2 -2 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -45  1492  38 26 每股收益(最新摊薄) 0.44  0.80  1.62 2.25 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.75  1.41  2.73 2.65 

  长期借款 -41  -80  50 50 每股净资产(最新摊薄) 2.47  14.24  15.86 18.11 

  普通股增加 0  38  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  1587  0 0 P/E 71.03  52.81  26.00 18.70 

  其他筹资现金流 -4  -52  -12 -24 P/B 12.62  2.95  2.65 2.32 

现金净增加额 -60  1005  -160 416 EV/EBITDA 88  35  21 16 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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