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事件： 

国电清新今日公告，确定公司中标神华店塔电厂新建 2 台 66 万千瓦燃煤机组脱硫 BOT 项目，运营期总发电量为 560 亿

度，采用的技术方案为湿法旋汇耦合脱硫技术。该项目投资约 1.246 亿元，计划于 2011 年 11 月开工，2013 年 3 月、2013

年 6 月投运。 

总体评价： 

继 9 月初中标大唐重庆石柱电厂湿法一体化项目之后，公司再获神华集团大单，不仅说明公司在多技术领域的实力（旋

汇耦合技术是公司传统技术优势），更说明公司的新市场开拓能力，有助于消除投资者对于公司客户依赖风险的疑虑。根

据项目收入确认时间，我们维持 2011 年摊薄后 EPS0.44 元，2012 年 1.05 元的盈利预测。考虑到公司脱硫项目运营、

及工程业务的持续高成长性，维持公司买入评级、及目标价 30 元不变。 

 

1. 本次订单相关情况 

店塔电厂，位于陕西省神木县店塔镇，现有机组 2 台 13.5 万千瓦。计划建设 2 台 66 万千瓦燃煤机组，并预留扩建 2 台

66 万千瓦机组的余地。由神华神东电力公司（该公司为神华集团全资子公司）投资，预计于 2013 年 3 月、6 月分别投产。 

根据目前的环保要求，脱硫装置建设与投运与机组“三同时”，并与机组建设进度协调一致。因此，此次公司中标该BOT

项目，将对公司 2013 年及之后的运营业务收入产生积极影响。 

 

2. 本次订单标志意义：凸显技术水平，完善市场布局 

不同于 9 月初公布的有机湿法一体化烟气净化新技术，本次中标神华电厂所采用的是公司传统优势所在的旋汇耦合技术。

该技术具有除尘、脱硫效率高，运行稳定可靠，运行能耗低的特点，并适用于超大规模机组（此前在建的华润电厂为 2

台百万机组）。 
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本次中标项目折合单位造价仅为 94 元/千瓦，远低于市场平均的 120-150 元/千瓦。这可能与当地的煤种硫含量有关，但

也从一个侧面显示，同样的达标要求下，公司的旋汇耦合技术在技术水平、及工程造价中的竞争优势突出。 

同时，由于该项目采用BOT方式，较低的工程造价也将带来相对较低的折旧与财务费用成本，将为其后期运营带来较好

的投资回报率。 

当然，以一个更长远的角度来看，本次项目中标也进一步凸显出公司未来的发展战略：凭借多样化的技术优势，为不同需

求的客户量身定做烟气处理解决方案，在竞争激烈的烟气处理市场中寻找自己的“蓝海”。 

 

3. 项目盈利初步测算 

按照本次 BOT 项目协议，其运营期的总运行电量为 560 亿度，假设按照年机组利用小时为 4500-5000 小时计算，则对

应运营期限在 8-10 年，年贡献运营收入约 8000 万元。 

由于其单位造价较低，所以按照前述的运营期限折算，其年折旧费用估计在 1400-1500 万元。假设 70%的财务杠杆、8%

的贷款利率，约有 700 万元的财务费用。 

参照之前托克托电厂运营中的能耗、物耗、以及人工等费用比例，保守以 15%的高新企业所得税率计，则估计该项目每

年将为公司贡献 2000 万元以上的净利润，增厚EPS约 0.07 元。 

 

4. 公司盈利预测及估值 

正如我们前面所分析的，该项目将会对公司 2013 年后的每年业绩增厚 0.07 元，对短期业绩影响较小。该项目中标更大

的意义在于，有利于消除前期投资者对于国电清新对下游单一客户依赖度较高的疑虑。 

随着公司在传统湿法旋汇耦合技术、干法活性焦一体化净化技术、（湿法）有机催化剂集成净化技术的多点开花，其烟气

工程市场的开拓能力将进一步获得认可。加之，可预见的特许经营规模扩张所带来的业绩高速增长，我们认为其未来的高

成长的确定性更为巩固。 

维持公司 2011-2012 年 EPS0.44 元、1.05 元，考虑到其业绩的成长性，给予 2012 年 30 倍 PE，目标价 30 元，维持买

入评级。 

 

5. 风险提示 

（1）神华店塔电厂建设进度存在一定不确定性 

（2）各项运营成本可能出现变动，盈利存在一定不确定性 



                                         

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

上市公司公告点评·国电清新（002573） 3 

 

信息披露 

分析师声明 

公用事业研究团队：陆凤鸣 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  

重点研究上市公司：九龙电力、华能国际、华电国际、申能股份、国电电力、内蒙华电、国投电力、大唐发电、黔源电力、桂冠电力、

川投能源、长江电力、文山电力、富春环保、洪城水业、大禹节水、武汉控股、中电环保、永清环保、维尔利、碧水源。 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


