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政策利好出台，脱硝市场加速启动 
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本报告导读： 
国务院发文强调加大氮氧化物减排力度，同时环保部与发电集团正式签订污染物总量

减排目标责任书，自上而下的减排要求传导加速脱硝市场启动，直接利好龙源技术。

事件： 
 《中国政府网》日前发布消息，国务院下发《国家环境保护“十二五”

规划》提到要加大二氧化硫和氮氧化物减排力度。持续推进电力行业

污染减排。新建燃煤机组要同步建设脱硫脱硝设施。 

 加快其他行业脱硫脱硝步伐。推进钢铁行业二氧化硫排放总量控制，

全面实施烧结机烟气脱硫，新建烧结机应配套建设脱硫脱硝设施。加

强水泥、石油石化、煤化工等行业二氧化硫和氮氧化物治理。石油石

化、有色、建材等行业的工业窑炉要进行脱硫改造。新型干法水泥窑

要进行低氮燃烧技术改造，新建水泥生产线要安装效率不低于 60%的

脱硝设施。因地制宜开展燃煤锅炉烟气治理，新建燃煤锅炉要安装脱

硫脱硝设施，现有燃煤锅炉要实施烟气脱硫，东部地区的现有燃煤锅

炉还应安装低氮燃烧装置。 

 据环保部网站发布，第七次全国环境保护大会12月 20日在北京召开。

受国务院委托，环境保护部部长周生贤与 31 个省、自治区、直辖市

人民政府和新疆生产建设兵团，以及华能、大唐、华电、国电、中电

投、国家电网、中石油、中石化（集团）公司主要负责人正式签署“十

二五”主要污染物总量减排目标责任书。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 42.02-129.5
总市值（百万元） 8,173
总股本/流通 A 股（百万股） 158/40
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  25%
日均成交量（百万股） 0
日均成交值（百万元） 18
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相关报告 
《脱硝电价始出台，大戏上演看明年》 

2011.12.06
《脱硝标准或调整，行业格局引变数》 

2011.07.14
《打造低 NOx 燃烧和余热利用“双引擎”》

2011.07.04
《等离子体燃烧控制技术的全球领先者》 

2010.08.05
 

评论： 
 在国务院正式签发的国家环境保护“十二五”规划中，明确提出到 2015 年氮氧化物的排放总量下降到

2046.2 万吨，比 2010 年的 2273.6 下降 10%。做到该项指标的关键是加快燃煤机组低氮燃烧技术改造和

烟气脱硝设施建设，对此提出了单机容量 30 万千瓦以上（含）的燃煤机组要全部加装脱硝设施。加强

对脱硫脱硝设施运行的监管，对不能稳定达标排放的，要限期进行改造。 

 

与此同时，环境保护部与各省级人民政府和 8大中央企业集团签署“十二五”主要污染物总量减排目标

责任书。这也体现了要强化减排目标责任考核，落实政府主导、企业主体责任。各签署单位全面落实目

标责任书要求后，将完成 5561 个工程减排项目，为实现“十二五”污染减排目标提供坚实的保障。 

 

目标责任书主要内容包括各省、自治区、直辖市以及 8大中央企业集团“十二五”主要污染物总量控制
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目标、主要减排任务和措施等。要求各省级人民政府对本行政区污染减排负总责，采取有效措施，确保

总量削减目标和重点减排项目按期完成。 

 

根据各地情况，目标责任书详细列出了各省（区、市）和企业集团重点减排项目清单，要求必须按照规

定的时间完成重点减排项目建设。据统计，仅目标责任书所列项目，“十二五”期间，全国将至少新建

1184 座城镇污水处理厂，日处理总能力 4570 万吨；4 亿千瓦火电机组建设脱硝设施，以及一大批造纸、

印染、钢铁、水泥等治理工程。  

 

根据国务院《节能减排综合性工作方案》和《国务院关于加强环境保护重点工作的通知》，国家将每年

组织对省级人民政府总量减排目标责任评价考核，考核结果向社会公告。对年度减排目标未完成或者重

点减排项目未落实的地方和企业，实行问责和一票否决。 

 

《国家环境保护“十二五”规划》的发布和目标责任书的正式签订体现了国家层面对完成节能减排任务

的决心，节能减排内容的具体化、措施的详细化、责任的明确化和时间点的强调化为目标的实现提供了

保障，大的环境将加速脱硝市场的启动，直接利好龙头企业龙源技术（300105）。 

 

 龙源技术在前端脱硝领域具有垄断性地位，技术优势和龙头地位确保其在“史上最严”《火电厂大气污

染排放标准》发布后以及脱硝补贴电价出台后得以充分受益。 

 明年下半年公司业绩逐步显现。脱硝市场启动具有确定性，2012 年春节后的大修将规模改造脱硝设备，

行业或呈爆发式增长，我们预计四季度订单在脱硝电价出台的刺激下有望快速增长。收入确认或推迟至

2012 年的三季度，看好下半年业绩增长。 

 市场空间巨大。据环保部测算，到2015年，全国需要脱硝改造的现有和新增的机组容量约为8.17亿千瓦，

预计需投资1950亿元，年运行费用约612亿元。前端脱硝（LNB）的市场预计可以达到500亿。如果单从

存量改造的角度测算，该市场容量也可以达到400亿，其中重点地区改造量占40%。目前只有三大锅炉厂

（上锅、哈锅和东锅）可以与龙源技术竞争，而三大锅炉厂可以达到的炉内降氮的水平只有300-400mg/m
3
，

产品主要集中在新建机组。 
 预计电价或有进一步调整空间。销售电价上调短期来看对CPI的影响可以忽略不计；中长期来看，据发

改委测算该影响为0.2%。若出台新一轮电价上调政策，缓解电厂营运压力，就可以提升电厂做脱硝改造

的积极性，从而拉动脱硝市场规模扩大。 

 我们给予公司“增持”评级，目标价63.5元，预计11年和12年EPS分别为1.17元和2.07元。看好脱硝市场

启动后，公司2012年二季度订单和三季度业绩呈爆发增长。 
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1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的
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