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  《火电厂大气污染物排放标准》将从 2012 年 1月 1 日开始实施。

要求所有新建火电机组 NOx 排放量要达到 100mg/立方米；从 2014 年

7 月 1 日开始，火电机组 NOx 排放量要达到 100mg/立方米，重点地区

所有火电投运机组 NOx 排放量要达到 100mg/立方米。我们认为新排放

标准极为严格，脱硝市场将真正启动，迎来爆发式增长。以存量机组

改造每千瓦脱硝装置投资 200 元，新机组加装每千瓦脱硝装置投资

100 元计算，整个火电厂脱硝“十二五”市场容量近 1500 亿元。 

 从建造以及运营成本考虑，LNB+SCR 将成为主流技术，新建机组

低氮燃烧器市场将主要由三大锅炉厂垄断，公司低氮燃烧产品目前主

要用于 30万千瓦机组存量机组，后续将在 60 万千瓦机组燃烧炉内使

用。目前我国 100MW-500MW 的燃煤机组超过 1000 台，按照每套 1500 

万元计算，市场总容量约为 150 亿，年均投资 50 亿元。我们认为由

于存量机组改造市场单项金额较小，需要根据个体情况独立设计和制

造，对于三大锅炉厂而言缺乏足够吸引力，改造市场将主要以点火企

业为主，公司将凭借技术优势和股东背景保持先发优势。 

 2011-2013 年公司营业收入分别达到 8.88 亿、13.14 亿、17.26

亿，实现每股收益分别为 1.29 元、2元、2.8 元，考虑明年脱硝行业

将迎来爆发式增长，公司业绩超预期可能性较大，近三年净利润复合

增长率超过 60%，给予公司“推荐”评级，合理估值应为 2012 年动态

30 倍 PE,6 个月目标价为 60 元。 

 

[table_company]   

总股本(万) 15840 

流通 A 股(万) 3960 

52 周内股价区间(元) 42.61-71 

总市值(亿) 83.95 

总资产(亿) 19.29 

每股净资产(元) 9.8 
 

 

 

[table_mainpredict]  2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(亿) 4.87 8.88 13.14 17.26 

+/-% 12.02 82.16 47.97 31.35 

净利润(百万) 105.02 204.23 316.25 443.26 

+/-% 19.76 94.46 54.85 40.16 

EPS(元) 0.66 1.29 2 2.8 

P/E 79.94  41.11  26.55  18.94  
 

 

主要经营指标预测 公司基本资料 

投资要点： 投资评级：推荐(首次评级) 
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 抢占技术高点，等待脱硝行业爆发 

《火电厂大气污染物排放标准》将从 2012 年 1 月 1 日开始实施。要求所有新

建火电机组 NOx 排放量要达到 100mg/立方米；从 2014 年 7 月 1 日开始，火电机组

NOx 排放量要达到 100mg/立方米，重点地区所有火电投运机组 NOx 排放量要达到

100mg/立方米。我们认为新排放标准极为严格，脱硝市场将真正启动，迎来爆发式

增长。 

以存量机组改造每千瓦脱硝装置投资 200 元，新机组加装每千瓦脱硝装置投资

100 元计算，整个火电厂脱硝“十二五”市场容量近 1500 亿元。 

表格 1 “十二五”脱硝市场容量测算 单位：万千瓦、亿元、元 / 千瓦 

 数值 备注 

改造机组   

火电装机容量 70663 截至 2010 年底，火电装机容量 7.07 亿千瓦 

脱硝机组投运 5000 烟气脱硝机组投运 5000 万千瓦 

单位投资成本  200  

市场容量 1200  

新建机组   

2010-2015 年新增火电装机容量 30000 预计 2015 年底,火电装机容量 107000 万千瓦 

新机组脱硝单位投资成本 100  

市场容量 200  

市场空间合计 1400  

资料来源：华泰证券 

 

目前火电厂应用的脱硝手段有三种：低氮燃烧脱硝、选择性催化还原法（SCR）

脱硝和非选择性催化还原法（SNCR）脱硝。低氮燃烧脱硝是在燃烧过程中控制氮氧

化物的产生，也称前端脱硝；SCR 和 SNCR 是对燃烧锅炉排放的尾气脱硝，净化尾气

中的氮氧化物，也称后端脱硝。SNCR 由于控制难度较大，难以成为主流技术。 

表格 2 低氮燃烧设备和 SCR 成本比较 单位：万元 

 低氮燃烧设备 SCR 

初置成本 1,800-3,000 约 5,000 

年均运行费用 100 2,000 

催化剂费用 - 1,000 

还原剂设备费用 - 1,000 

数据来源：招股意向书 

排放新标出台，脱硝行业爆发在即 
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我们认为从建造以及运营成本考虑，LNB+SCR 将成为主流技术，低氮燃烧技术

将有广阔的成长空间。目前，三大锅炉厂已具备低氮燃烧器的设计和生产能力，在

产品出厂时配置前端装置，新建机组低氮燃烧器市场将主要由三大锅炉厂垄断。公

司低氮燃烧产品目前主要用于 30 万千瓦机组存量机组，后续将在 60 万千瓦机组燃

烧炉内使用。目前我国 100MW-500MW 的燃煤机组超过 1000 台，按照每套 1500 万

元计算，市场总容量约为 150 亿，年均投资 50 亿元。我们认为由于存量机组改造

市场单项金额较小，需要根据个体情况独立设计和制造，对于三大锅炉厂而言缺乏

足够吸引力，改造市场将主要以点火企业为主，公司将凭借技术优势和股东背景保

持先发优势。 

公司自主开发的“煤粉锅炉等离子体低 NOx 燃烧技术”，通过采用空气分级、

燃料分级和火焰内还原等方式，有效降低了氮氧化物排放。目前已先后在深圳妈湾

电厂、上海宝钢自备电厂、东胜热电厂等十几台锅炉实现成功应用，完成了在珠三

角、长三角及京津塘重点地区布局，改造电厂平均 NOx 排放已经达到 150 mg /立方

米，在吉林江南电厂氮氧化物排放在 130 mg /立方米，公司仍在不断改进。 

 等离子业务维持稳定 

目前公司等离子项目市场占有率在 90%以上。一般新建机组都会采用等离子技

术。老机组改造多采用微油点火技术。2010 年新签订单 82,661 万元，其中等离子

点火设备合同 37,081 万元，低氮改造合同 18,491 万元，电站余热利用 16,000 万

元，点火设备订单同比大幅增长 230%，但由于受到火电整体基建规模的影响，公司

等离子点火设备和低油点火设备销售难以保持持续增长，预计保持稳定。 

表格 3 公司 2007 年至 2009 年新签等离子体设备合同情况 

 2007 年 2008 年 2009 年 

金额（万元） 台数 金额（万元） 台数 金额（万元） 台数 

等离子体点

火设备 

基建 35,187 88 21,995 62 10,912 34 

改造 5,964 13 3,868 8 1,784 5 

等离子体无

燃油设备 

基建 2,955 4 2,296 4 5,371 8 

改造 - - - - - - 

等离子体低

氮系统 

基建 -  11,252 5 - - 

改造 -  - - 1,280 1 

合计 基建 38,142 92 35,543 71 16,283 42 

改造 5,964 13 3,868 8 3,064 6 

资料来源：招股意向书 
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 余热利用或带来惊喜 

公司2010年 12月与国电大同发电公司签订实施余热回收集中供热技改工程合

同，通过回收利用机组辅机循环水余热，总金额为 1.6 亿元人民币， 2011 年上半

年已确认大部分收入。 

我国一次能源利用率为 30%，比世界平均水平低了 3 个百分点，存在着巨大的

能源浪费。其中，我国各行业的余热总资源约占其燃料消耗总量的 17%-80%，其中

的 60%是可以通过技术手段加以回收利用的。2006 年国家发改委出台《“十一五”

十大重点节能工程实施意见》，余热余压利用工程位列其中。目前我国火电装机超

过 7亿千瓦，考虑一半机组完成改造则市场容量在 460 亿元。我们预计在集团的支

持下，将有望继续承担国电旗下电厂的后续改造任务。 

我们认为余热利用业务将有望成为公司支柱性产业，与等离子、低氮燃烧业务

三分天下。 

 

 

 基本预测 

表格 4 公司盈利预测假设 单位：亿元 

营业收入 2010A 2011E 2012E 2013E 

等离子产品 3.22 3.8 5.28 6.96 

低氮燃烧产品 1.29 3 6 9 

微油点火产品 0.36 0.48 0.96 1.2 

余热利用  1.6 2 2.5 

毛利率 2010A 2011E 2012E 2013E 

等离子产品 47.59% 53% 51% 48% 

低氮燃烧产品 37.07% 48% 48% 48% 

微油点火产品 28.26% 43% 41% 39% 

余热利用  35% 35% 35% 

数据来源：华泰证券 

 公司评级：推荐 

2011-2013 年公司营业收入分别达到 8.88 亿、13.14 亿、17.26 亿，实现每股

收益分别为 1.29 元、2元、2.8 元，考虑明年脱硝行业将迎来爆发式增长，公司业

盈利预测与评级 
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绩超预期可能性较大，近三年净利润复合增长率超过 60%，给予公司“推荐”评级，

合理估值应为 2012 年动态 30 倍 PE,6 个月目标价为 60 元。 
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表格 5 盈利预测表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元 

会计年度 2011E 2012E 2013E 会计年度 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1965  2335  2852  营业收入 888  1314  1726  

  现金 1233  1233  1388  营业成本 466  703  941  

  应收账款 370  558  740  营业税金及附加 2  2  3  

  其他应收款 11  16  21  营业费用 71  92  104  

  预付账款 86  130  173  管理费用 124  158  173  

  存货 161  242  324  财务费用 -3  -1  -3  

  其他流动资产 106  156  205  资产减值损失 4  4  4  

非流动资产 176  266  253  公允价值变动收益 0  0  0  

  长期投资 0  0  0  投资净收益 0  0  0  

  固定资产 148  238  225  营业利润 223  355  505  

  无形资产 24  24  24  营业外收入 17  17  17  

  其他非流动资产 4  3  3  营业外支出 0  0  0  

资产总计 2141  2601  3106  利润总额 240  372  521  

流动负债 448  612  705  所得税 36  56  78  

  短期借款 77  73  0  净利润 204  316  443  

  应付账款 151  228  305  少数股东损益 0  0  0  

  其他流动负债 220  312  400  归属母公司净利润 204  316  443  

非流动负债 0  0  0  EBITDA 226  364  514  

  长期借款 0  0  0  EPS（元） 1.29  2.00  2.80  

  其他非流动负债 0  0  0          

负债合计 448  612  705  主要财务比率       

 少数股东权益 0  0  0  会计年度 2011E 2012E 2013E 

  股本 158  158  158  成长能力       

  资本公积 1032  1032  1032  营业收入 82.2% 48.0% 31.4% 

  留存收益 503  799  1211  营业利润 119.0% 59.0% 42.1% 

归属母公司股东权益 1693  1989  2401  归属于母公司净利润 94.5% 54.9% 40.2% 

负债和股东权益 2141  2601  3106  获利能力       

        毛利率(%) 47.5% 46.5% 45.5% 

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 23.0% 24.1% 25.7% 

会计年度 2011E 2012E 2013E ROE(%) 12.1% 15.9% 18.5% 

经营活动现金流 23  124  256  ROIC(%) 35.1% 36.5% 42.2% 

  净利润 204  316  443  偿债能力       

  折旧摊销 5  10  13  资产负债率(%) 20.9% 23.5% 22.7% 

  财务费用 -3  -1  -3  净负债比率(%) 17.25% 11.88% 0.00% 

  投资损失 0  0  0  流动比率 4.39  3.82  4.05  

营运资金变动 -183  -201  -196  速动比率 4.03  3.42  3.59  

  其他经营现金流 0  -0  0  营运能力       

投资活动现金流 -93  -100  0  总资产周转率 0.46  0.55  0.60  

  资本支出 100  100  0  应收账款周转率 3  3  3  
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  长期投资 0  0  0  应付账款周转率 3.88  3.71  3.53  

  其他投资现金流 7  0  0  每股指标（元）       

筹资活动现金流 70  -24  -101  每股收益(最新摊薄) 1.29  2.00  2.80  

  短期借款 77  -5  -73  

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.15  0.78  1.62  

  长期借款 0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 10.69  12.56  15.16  

  普通股增加 70  0  0  估值比率       

  资本公积增加 -70  0  0  P/E 41.11  26.55  18.94  

  其他筹资现金流 -8  -19  -28  P/B 4.96  4.22  3.50  

现金净增加额 0  0  155  EV/EBITDA 32  20  14  

资料来源：华泰证券 
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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