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脱硫运营领域的先锋
主要财务信息 

（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 550       331       321       479       958       1,436    

(+/- %) 9 (40) (3) 49 100 50

主营业务利润 167       98         135       190       379       569       

(+/- %) (7) (41) 38 40 100 50

营业利润 93         25         58         132       285       438       

(+/- %) (30) (73) 130 128 116 54

净利润 80         30         65         117       252       373       

(+/- %) (34) (62) 116 80 115 48

每股盈利（元） 0.73 0.27 0.59 0.40 0.85 1.26

(+/- %) 77 (62) 116 (33) 115 48

市盈率（X） 33.4 89.1 41.2 61.5 28.6 19.3

市净率（X） 9.6 8.9 7.3 6.4 5.3 4.4

ROE (%) 28.7 10.0 17.8 10.4 18.7 22.7

股息收益率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.3 0.5 1.0

股票信息 
A-股

股票代码 002573.CH
当前股价 人民币24.37元
日成交量（百万股） 13.49
52周最高价/最低价 人民币25.66/15.31元
总市值 (百万元) 7,214
发行股数（百万股） 296
流通股数（百万股） 76
主要股东（持股比例） 北京世纪地和科技(50.15%)

相对走势 
% Last week 1m 3m YTD

002573.CH +30.81 +10.77 +27.52 +8.31

深证A股指数 +8.95 +5.92 -8.57 -16.86

电力板块指数 +7.00 -1.80 -5.20 -13.10
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 
 

 

投资亮点： 
看好公司在脱硫工程及运营领域的发展前景，技术优势助力公司
在西部缺水地区的拓展火电脱硫项目。 

脱硫特许经营经验丰富，2012-13 年持续高增长。公司为国家首
批脱硫特许经营试点公司之一，目前稳定运营大唐托克托 8 台共
480 万 kw 的脱硫资产。在 2011 年初，公司和大唐发电签订 2 批，
累计超过 700 万 kw 脱硫运营项目合作协议。第一批拟收购特许
经营项目涉及 13 台共 486 万 kw 脱硫运营项目，有望于年内完成。
为公司 2012、13 年运营收入提供增长动力。 

十二五政策环境有助于公司业务扩张。公司是目前唯一一个拥有
特许脱硫运营经验的上市公司。脱硫特许运营更适合十二五环保
政策要求。1）脱硫标准由 200mg/m3 下降至 100mg/m3，增加了
脱硫达标难度，为专业化脱硫运营商提供了市场空间；2）专业
化脱硫运营有助于提高行业集中度，加强排放监管。 

技术优势+资金实力确保其长期发展。1）公司拥有完全自主知识
产权的旋汇耦合脱硫以及从德国 WKV 引进享有排他性使用权的
活性焦干法脱硫两项技术。较传统脱硫技术，前者拥有低造价优
势：比常规脱硫造价低 15-20%；后者拥有节水优势，为公司争
取西部缺水地区的脱硫工程提供优势。2）2011 年公司上市，超
募资金 8.43 亿元，目前负债率为 24%，充备资金为公司持续扩张
提供支持。 

财务预测： 
预计 2011-13 年公司净利润复合增长率 79%，净利润分别为 1.17、
2.52、3.73 亿元，对应 EPS 为 0.40、0.85、1.26 元，同比增长 80%、
115%、48%。盈利主要源自于脱硫运营和脱硫工程业务。 

估值与建议： 
首次关注并给予“审慎推荐”评级。当前股价对应 2011-2013 年
市盈率分别为：62x、29x、19x。若公司对于大唐脱硫运营项目
收购超预期，2012 年业绩仍有提升空间。 

风险： 
脱硫运营收购低于预期。 
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公司简介 

公司股权结构 

国电清新成立于 2007 年 4 月，并于 2011 年 4 月在深交所上市。世纪地和和张开元分别为其控股股东和实际控制人。
公司专业从事燃煤电厂烟气脱硫装置的建设和运营。2003 年，公司凭借其自主研发的“旋汇耦合脱硫装置”进入脱
硫市场，2008 年，公司获得了大唐托克托电厂的特许经营项目，并由此进入脱硫特许经营领域。 

图表 1：国电清新股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司业务结构 

业务转型明显：从脱硫建造进入脱硫运营。2009 年以前，公司的收入主要来自脱硫工程。自 2009 年，脱硫运营业务
后来居上，收入占比过半甚至一度达到八成，相应毛利占比达 91％，并因此带来公司毛利率和整体业绩的提升。虽
然目前公司主要集中在脱硫业务，但公司在脱硝领域技术储备充分，目前正进行脱硫脱硝一体化示范项目。 

图表 2：公司营业收入及营业利润 

550

319

203
176

102
139

87

331

43%

32% 31%

44%

0

100

200

300

400

500

600

2008 2009 2010 2011H1

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

营业收入(百万元) 营业利润（百万元） 毛利率

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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图表 3：公司营业收入结构 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 4：公司营业利润结构 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 5：脱硫运营毛利率明显高于脱硫建造 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司盈利能力位居行业前列。虽然公司营业收入和利润均位于国内主要脱硫上市公司第 4，规模较小，但公司总资产
回报率位于行业中上游，销售毛利率在行业内名列前茅，显示出公司良好的盈利能力。 
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图表 6：国电清新营业收入位列国内主要脱硫上市公司第 4 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 7：国电清新净利润位列国内主要脱硫上市公司第 4 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 8：国电清新销售毛利率提升，位于行业前列 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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投资亮点 

公司处在一个刚刚起步的蓝海市场 

我们认为，国电清新主业脱硫 BOT 运营，是十二五大气治理企业盈利模式的主要发展方向，市场刚刚起步，且有配
套电价政策保障，发展空间巨大。 

1）我们认为十二五脱硫脱硝企业将逐步由工程承包，转为 BOT 运营的持续性盈利模式，主要源于： 

• 减排提标：新建机组脱硫标准由 200mg/m3 下降至 100mg/m3，新增脱硝标准 100mg/m3，日趋严格的减排要
求提高了脱硫脱硝难度，为专业运营商开创了市场空间。 

• 便于监管：十一五由于火电厂分散度高，烟气超标排放的惩罚力度较轻，且实施不到位，出现脱硫设施投运
率低、技术创新进展缓慢等问题。我们认为十二五将采用 BOT 模式外包给脱硫脱硝运营企业，通过提高该
行业的集中度达到增强排放监管的目的。 

2）脱硫脱硝电价保障相应市场投入。政府通过电费政策，保证脱硫脱硝运营的盈利水平，进而保证相应市场的资金
投入。以脱硫市场为例，十一五，我国明确 1.5 分/kwh 的脱硫加价，推动脱硫设备黄金发展期，5 年新增脱硫装机
5.25 亿千瓦，累计投资额达到 788 亿元，在此基础上，07 年推出脱硫特许经营试点。十二五，我们对脱硝电价出台
保持乐观。预计脱硝加价明年上半年明确的概率大，这将加速脱硝运营的成长步伐。 

• 2011 年上半年，我国氮氧化合物排放量不降反增，加大十二五减排压力，我们认为这将加速政府对于脱硝
加价政策的出台步伐。 

• 目前电网处于盈利高位，具备承受成本上升的能力。即使考虑每年新增 2 亿 kw 脱硝设备，0.01 元/kwh 脱硝
加价的标准，增加电网购电成本约 40 亿元，以 2010 年数据测算，占电网当年购电成本 0.22%，税前利润总
额的 7%。 

3）脱硫、脱硝运营市场可达 1300 亿元。按照现行平均 1.5 分/千瓦时的脱硫电价、预计 1 分/千瓦时的脱硝电价，火
电厂平均 5000 小时的利用小时，以及国家对火电装机的十二五规划，假设火电装机中 50%开展脱硫 BOT 运营、04
年以来投产的火电装机中 50%开展脱硝 BOT 运营，则十二五期间脱硫脱硝运营市场将达 1300 亿元。 

图表 9: 2007 年脱硫加价出台后脱硫装机占比快速上升 
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资料来源：中电联、中金公司研究部 
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图表 10:11 年上半年除西藏、北京外，各省氮氧化物排放量皆不降反升 
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资料来源：环保部，中金公司研究部 

图表 11: 十二五期间脱硫脱硝运营费用将达 1300 亿元 
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资料来源：中电联，中金公司研究部 

技术构筑竞争优势 

湿法脱硫有成本优势。与其他竞争对手不同，公司采用的旋汇耦合湿法脱硫技术具有完全自主知识产权，相对于使
用国外技术的公司而言，节省了技术使用费和专家服务费，因此公司湿法工程及运营毛利率相对较高，具有成本优
势。以最近中标的店塔电厂 BOT 项目为例，单位造价仅 94 元/千瓦，普通湿法脱硫造价在 100-200 元/千瓦之间。 

活性焦干法占据富煤缺水市场。该技术原理是利用活性焦内的孔结构吸附二氧化硫、氮氧化物分子，并同时清除汞
等重金属、二恶英等有害物质。技术优势在于节水和集成净化： 

1） 节水：两台 60 万千瓦机组采用湿法脱硫，一年需耗水百万吨；干法技术则基本不需水。这一优势充分适用于富
煤缺水的煤电基地，随着这些地区的煤电项目建设启动，活性焦干法也将相应得以推广。乐观预计公司 2009 年
中标的神华胜利电厂项目将于 12 年开始贡献业绩。 

2） 集成净化：脱硫、脱硝、脱汞一体化。 

技术领先成就公司市场地位。根据中电联初步统计，截止 2010 年底，公司参与特许经营试点的运营机组装机容量 480
万千瓦，占全国批准实施特许经营试点机组的 19.60%，位居全行业之首。 

 

(%) 

（亿元） 
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图表 12: 国电清新脱硫运营市场份额占比第一 
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资料来源：中电联，中金公司研究部 

在手合同饱满确保 12 年脱硫 BOT 规模翻番 

公司目前已投运的脱硫 BOT 资产为大唐托克托#1-8 机组共 480 万千瓦；去年公司中标《大唐国际烟气脱硫特许经营
一标段》，共 23 台机组 796 万千瓦，今年年初，公司已和大唐签订 5 个电厂共 486 万千瓦的脱硫运营合同，预计年
底前完成资产交割手续，12 年可贡献全年盈利。暂不考虑后续 10 台机组 310 万千瓦，按照已锁定的合同，明年公司
脱硫 BOT 业务装机规模即可扩张一倍以上。 

图表 13：国电清新脱硫工程及运营业务情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

脱硫工程 电厂 装机容量(MW) 装机情况 合同金额（万元） 合同签订时间

2008 唐山新区热电项目 200 1x200 4520 2008
通辽电厂项目 400 2x200 6426 2008
抚顺电厂项目 400 2x200 7272 2008
新余电厂项目 440 2x220 7838 2008
华能新华电厂项目 330 1x330 4927 2008
小计 1770 30983

2009 临汾热电项目 600 2x300 6146 2009.04

2010 太原二热改造项目 200 1x200 2760 2010.03
东营热电项目 600 2x300 3430 2010.03

华润电力项目 2000 2x1000 11088 2010.09

小计 2800 17278

2011 神华胜利电厂干法项目 1320 2x660 80000 尚未签订总承包合同

长春热电发展有限公司3、4号机组脱硫系统改造工 400 2*200 6665 2011.07
脱硫运营 电厂 装机容量(MW) 装机情况 收购价（万元） 合同签订时间

2010 托克托电厂 3600  6x600 73500 2010.09

托克托第二电厂 1200 2x600 2010.09

小计 4800

2011 大唐烟气脱硫特许经营 4860 13台机组 2010年12月中标

其中:

--内蒙古大唐国际呼和浩特发电 600 2x300 2011.01
--河北大唐国际唐山热电 600 2x300 2011.01
--河北大唐国际迁安热电 220 1x220 2011.01
--浙江大唐乌沙山发电 2400 4x600 2011.01
--山西大唐国际云冈发电 1040 2×220+2×300 2011.01
神华神东电力公司店塔电厂改建2×660MW工程烟气 1320 2x660 12460 2011.08
重庆石柱发电厂新建工程2×350MW超临界机组脱硫 700 2x350 25000 2011.08
小计 11680
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盈利预测与估值 

我们预计 2011-2013 年公司收入为 4.79、9.58、14.36 亿元，净利润 1.17、2.52、3.73 亿元，对应每股收益 0.40、0.85、
1.26 元。利润增长主要来自于脱硫运营和脱硫制造业务的规模扩张。当前股价对应 2011-2013 年市盈率分别为 62x、
29x、19x。考虑到公司凭借在脱硫 BOT 领域的先发优势，积累丰富工程经验，未来订单争取能力较强。首次给予“审
慎推荐”评级。 

主要预测如下： 

► 2011-2013 年营业收入增幅分别为：49%、100%、50%，主要来自脱硫运营和脱硫制造业务的规模扩张。仅考虑
公司目前在手脱硫运营合同的签订情况，也可保证明年脱硫 BOT 业务 100%的增长；同时，有成本优势的湿法
脱硫、节水性能优异的干法脱硫等技术将为使得公司在脱硫工程市场中拿订单能力突出，保守预计脱硫工程未
来 2 年年均增速 140%以上。 

► 2011-2013 年毛利率为 41%。2010 年公司营业利润 91%来自脱硫运营，随着二氧化硫排放标准趋严，脱硫工程
市场开始回暖，公司从今年开始脱硫工程业务占比同步回升，考虑到脱硫工程 25%的毛利水平，相较脱硫运营
50%的毛利水平为低，2011 年以后公司综合毛利水平因为产品结构变化稍有回落。 

图表 14：国电清新收入结构、EBIT 利润率 

   

 

 

 

 

 

 

资料来源： 公司数据、中金公司研究部 

图表 15：国电清新净利润及资产负债率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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风险 

脱硫运营收购低于预期。2010 年公司中标《大唐国际烟气脱硫特许经营一标段》，共 23 台机组共 796 万千瓦，今年
年初，公司已和大唐签订 5 个电厂共 486 万千瓦的脱硫运营合同；剩余 10 台机组共 310 万千瓦的脱硫资产收购仍存
不确定性，我们出于谨慎考虑未将其纳入盈利预测中。 
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图表 16：国电清新历史和预测的财务指标 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据。中金公司研究部  

(单位：百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
损益表

主营业务收入 550 331 321 479 958 1,436
主营业务成本 374 229 181 283 567 850
主营业务利润 167 98 135 190 379 569

减：营业费用 14              9                5                5                10              14              
减：管理费用 53              36              32              24              48              72              
    财务费用 8                33              41              29              37              45              
营业利润 93              25              58              132            285            438            
利润总额 92              27              59              133            286            439            
所得税 12              (3) (6) 16 34              66              
少数股东损益 -                -                -                -                -                -                
净利润 80              30              65              117            252            373            
资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
货币资金 63              137            184            1,020         1,548         2,211         
应收帐款 178            89              86              128            256            385            
存货 42              32              31              47              94              140            
其他流动资产 33              23              23              34              68              102            
流动资产合计 316            282            324            1,229         1,966         2,838         
长期投资 -                -                -                -                -                -                
固定资产及在建工程 723            897            910            929            891            799            
资产合计 1,041         1,187         1,242         2,167         2,865         3,645         
短期借款 -                -                -                -                -                -                
应付帐款 715            209            202            302            604            906            

预收帐款 6                8                8                12              23              35              
应交税金 19              7                6                10              19              29              
流动负债合计 756            333            323            482            963            1,445         
长期借款 -                551            551            551            551            551            
负债合计 762            886            876            1,035         1,516         1,998         
少数股东权益 0 0 0 0 0 0
股本 110            110            110            296            296            296            
储备和未分配利润 169            191            256            836            1,053         1,350         
股东权益合计 279            301            366            1,132         1,349         1,646         
负债及股东权益合计 1,041         1,187         1,242         2,167         2,865         3,645         
现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动产生的现金流量 35 134 179 269 506 639
投资活动产生的现金流量 (110) (666) (88) (100) (50) 0
筹资活动产生的现金流量 0 612 (44) 667 72 24

主要财务比率 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
增长

收入 9% -40% -3% 49% 100% 50%
息税前利润 -24% -43% 71% 63% 100% 50%
税前利润 -32% 71% 119% 126% 115% 53%
净利润 -34% 62% 116% 80% 115% 48%
利润率

毛利率 30% 30% 42% 40% 40% 40%
息税折旧摊销前利润率 25% 36% 55% 50% 43% 40%
息税前利润率 18% 17% 31% 34% 34% 34%
税前利润率 17% 8% 18% 28% 30% 31%
净利润率 15% 9% 20% 24% 26% 26%
流动性比率

速动比率 0.36 0.75 0.91 2.45 1.94 1.87
流动比率 0.42 0.85 1.00 2.55 2.04 1.96
杜邦分析

净利润率 15% 9% 20% 24% 26% 26%

资产周转率 0.5 0.3 0.3 0.2 0.3 0.4
资产/股东权益 3.7 3.9 3.4 1.9 2.1 2.2
净资产回报率 29% 10% 18% 10% 19% 23%
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图表 17: 环保行业可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

2011-11-3 总股本 流通股本 总市值

股价 投资建议 (百万股) (百万股) (十亿) 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

涉及领域 上市公司

龙源技术 58 推荐 158 40 9 1.19 1.14 1.51 1.74 49 51 38 33 6.1 5.5 5.0 4.4

国电清新 24.37 审慎推荐 296 76 7 0.59 0.40 0.85 1.26 41 62 29 19 7.3 6.4 5.3 4.4

永清环保 50.5 审慎推荐 67 17 3 0.83 1.03 1.91 2.33 61 49 26 22 20.7 4.0 3.5 3.1

九龙电力 14.54 中性 512 232 7 0.08 0.06 0.38 0.71 185 257 39 20 5.2 2.9 2.7 2.5

燃控科技 28.18 中性 108 28 3 0.57 0.78 1.05 1.10 49 36 27 26 2.8 2.2 2.1 2.0

碧水源 44.44 推荐 323 119 14 1.20 0.97 1.61 2.50 37 46 28 18 2.2 4.5 4.0 3.4

首创股份 5.58 审慎推荐 2,200 2,200 12 0.22 0.27 0.31 0.34 25 21 18 16 2.4 2.2 2.1 2.0

重庆水务 7.22 审慎推荐 4,800 500 35 0.27 0.29 0.34 0.39 27 25 21 19 3.2 3.0 2.9 2.8

中电环保 26.54 审慎推荐 100 25 3 0.60 0.69 0.92 1.09 44 39 29 24 10.1 3.3 3.0 2.7

维尔利 49.78 审慎推荐 53 13 3 1.14 1.11 1.64 2.11 44 45 30 24 16.7 2.8 2.6 2.4

余热利用 易世达 21.92 审慎推荐 118 30 3 1.12 0.50 0.73 0.99 20 44 30 22 1.3 2.4 2.3 2.1

环境监测 先河环保 20.72 中性 156 39 3 0.39 0.38 0.47 0.60 53 55 44 35 3.0 3.7 3.5 3.2

平均值 53 61 30 23 6.7 3.6 3.3 2.9

中间值 44 45 29 22 4.2 3.2 3.0 2.8

废气治理

废水治理

EPS P/E(x) P/B(x)
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传真：(86-571) 8735-7743  传真：(86-25) 8316-8397 传真：(86-20) 8516-8198 
    
成都滨江东路证券营业部  厦门莲岳路证券营业部 青岛香港中路证券营业部 
成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部 长沙车站北路证券营业部 
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号 长沙市芙蓉区车站北路 459 号 

新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及欧瑞 
蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

    
佛山季华五路证券营业部  天津南京路证券营业部 大连金马路证券营业部 
佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层

邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

大连市经济技术开发区金马路 128 号 B
邮编：116000 
电话：(86-411) 8755-5088 
传真：(86-411) 8801-7568 

 


