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证券研究报告-简评报告

国电清新 

002573 

事件概述： 

近期，我们对国电清新（002573）进行了实地调研，就市场关心的

募投项目进展情况、公司未来发展方向和公司业务较高的毛利率是否具

有持续性等问题与公司高管进行了交流。 

事件评述： 

公司在目前国内干法处于脱硫技术上领先地位。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。 

干法脱硫技术应用前景广阔。根据国家火电规划，未来我国火电布

局主要集中在北方地区，利用当地丰富的煤炭资源，建设以坑口电厂为主

的火电集群。在南方煤炭资源并不具有比较优势的地区，重点推广热电联

产的节能项目。公司干法脱硫技术在我国北方地区“富煤少水”生态环境

下，极具技术优势 

煤电集群规划的建设将对干法脱硫技术提供广阔的市场空间。根据

《蒙陕甘宁能源“金三角”综合开发指导意见》，到2020 年，“金三角地区

煤炭产量将达到14.5 亿吨，火电装机达到1.4 亿千瓦，将形成与华中火

电集群及煤炭储集中心相互支撑、有机衔接、输煤输电并举的能源供应新

格局。 

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。 

CSCR烟气集成净化技术领跑行业技术。在我国火电污染物防止领域，

可以预计的是“十二五”的重点在脱硝，“十三五”的重点在脱汞。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、 噁砷等重金属、氯化氢、氟化氢、二 英等大分子有机物的集成净化特

点。成熟的技术，为未来新领域、新市场的开拓提供了技术准备。需要特

别指出的是，该项技术可低温脱硝不需要另行使用催化剂，而该项成本在

SCR运营中占成本40%，因此在综合治理成本方面经济性较好。 
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公司估值 

 2010 2011 2012 2013

EPS 0.59 0.84 1.68 2.03

PE 68.95 48.43 24.21 20.04

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

国电清新（002573） 

——调研报告
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不必因公司较好的毛利率而过度疑虑。公司在08、09年火电脱硫市场处于无序竞争、恶意竞争阶段，公

司产品与服务仍能取得高于行业平均利润率的回报，主要一是公司利用完全自主研发的湿法脱硫技术，避免

受国外技术方限制；二是公司已成功实现战略调整，业务模式得到拓展，业务结构中毛利率较低的湿法建造

业务比重下降，公司作为战略重点发展的运营业务是一种提供投资、建设、运营一体化环保综合服务（“环

保外包”）的模式，其毛利率水平较建造业务高，公司作为另一重点发展的干法脱硫技术因其独特的技术优

势及技术的独家排他性，预计毛利率水平也较好。 

技术优势结合战略重心的成功转移，是公司保持较好毛利率的主要原因。公司2011年较高的毛利率主要

源于：1、公司2011年中报显示，脱硫运营项目毛利率为52.7%略高于行业36.9%的毛利率，原因是自主湿法脱

硫技术具有高效稳定、低能耗等特点，特许经营项目具有机组上网小时数较好、脱硫装置投运率高、能耗低

及规模效应，收入是脱硫电价扣除了水电汽成本以后的收入。2、EPC项目，在于公司拥有自主核心技术优势，

无需向外方支付高昂的技术使用费、专家服务费等费用。同时，公司在把战略重点放在特许经营及干法脱硫

业务的同时，主动减少了湿法建造业务的承接，只承接了那些能够反映公司湿法技术优势的项目，如百万机

组、高硫煤机组及脱硫改造项目，因此毛利率高于行业平均也属正常现象。3、公司善于把握行业机会。适时

将发展重心转到毛利率较高的特许经营上。 

全年利润增长可期。由于火电脱硫特许经营项目存在的责任明确问题，因此在脱硫特许经营项目上无价

格竞争问题。公司未来将把代表行业未来发展方向、能体现环保公司综合实力、提供环保综合服务、盈利模

式更为长期稳健的特许经营项目开拓作为公司重点发展方向。同时，公司加大技术开拓力度，从湿法脱硫技

术、干法、湿法脱硫脱硝脱汞集成净化技术等方面形成公司技术多样化，保持公司技术领先优势，以多样化

技术扩大市场。加上新签特许经营项目群及公司中标的神华胜利电厂活性焦干法脱硫总承包项目的陆续交割

及启动，公司经营业绩在营收增加和毛利率较好双重叠加作用下，可能出现爆发式增长。 

未来有再融资的需求。特许经营项目虽然在经营上可以取得高于EPC一倍的毛利率，但对于资金的需求是

相当之大的。因此，不排除公司在投资收购、新建脱硫脱硝优质资产时出现资金紧张，而产生再融资的需求。 

投资建议： 

综合以上分析，我们预计2011-2013年，公司每股收益为0.84、1.68 ,2.03 元（CAGR55.6％），考虑到

公司新特许经营项目及中标的活性焦干法脱硫总承包项目等的陆续达产，行业面临新的增长动力，伴随行业

标准的提高、脱硝电价的落实、改扩新建市场的启动等行业驱动因素，预计2012年将是公司业绩的爆发点。

因此我们按2012年30倍PE给予公司50.40元的目标价，当前价41.5元。维持“增持”评级。 

 

 

盈利预测与财务指标: 

盈利预测及市场重要数据 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 550 331 321 586 961 1,112 

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

营业利润(百万元) 93 25 58 147 293 353 

增长率 -30.7% -73.0% 130.2% 154.0% 99.2% 20.5% 
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净利润(百万元) 80 30 65 125 249 300 

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

每股净资产（元） 2.54 2.74 3.33 14.87 16.55 18.58 

每股收益（元） 0.73 0.27 0.59 0.84 1.68 2.03 

市盈率（P/E） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

市净率（P/B） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

EV/EBITDA 0.0 5.5 3.7 3.1 3.6 3.3 

 

财务报表数据预测汇总 

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 
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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 

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 

资料来源：公司资料，东海证券预测 
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