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迈进转型之路的低氮燃烧系统商 

公司业务结构持续转型，由点火设备逐步转向低氮燃烧系统及EPC
项目。公司所采用的低氮燃烧技术在成本方面相对 SCR 具备显著优势，

在脱硝性能满足排放标准的前提下具备规模化推广的可行性。我们预测

低氮燃烧系统每年的市场空间在 60-120 亿元之间，将成为公司业绩高

速增长的强劲驱动。 
主要财务数据及预测 
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 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入（万元） 43517.38 48747.13 87667.14 147166.07 228985.62 

主营业务收入增速（%） 17.13 12.02 79.84 67.87 55.60

净利润（万元） 8769.57 10502.49 18000.60 30908.16 51495.31

净利润增速（%） 22.31 19.76 71.39 71.71 66.61

每股收益（元） 0.55 0.66 1.14 1.95 3.25

注：2009-2013 年每股收益按最新股本测算。 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

 公司业务转型，低氮燃烧系统、EPC 项目渐成支柱。公司业务结构持续转型，由等

离子点火设备逐步转向低氮燃烧系统及 EPC 项目。从已出台的脱硝政策看，前端脱

硝与后端脱硝均将呈现快速增长态势，我们预计公司低氮燃烧系统市场需求将快速

增长，占主营收入比重将持续提升。 

 前端脱硝经济性优势显著，性能提升后或将大规模应用。目前火电厂主要采取后端

脱硝，公司等离子低氮燃烧系统属前端脱硝。我们测算得出公司前端脱硝单位成本

约 5.22 厘/度，远低于后端脱硝单位成本（7.37—11.49 厘/度），经济性优势显著。

性能方面，公司前端脱硝氮氧化物排放浓度仍略高于后端脱硝，我们认为未来公司

前端脱硝的排放浓度有可能达到 100mg/m3，性能提高后公司等离子低氮燃烧系统

或将得到大规模应用。 

 前端脱硝近百亿市场，驱动公司业绩高增长。我们预测低氮燃烧系统每年的市场空

间在 60-120 亿元之间，相较于公司目前低氮燃烧系统 1 亿元左右的业务体量，未

来近百亿元的市场空间将成为公司业绩高速增长的强劲驱动。 

 EPC 业务空间广阔，启动尚待。国务院《“十二五”节能减排综合性工作方案》规划

到 2015 年新增余热余压发电能力 20000MW。目前仅公司与双良环保涉足火电厂

EPC 项目。公司最大的优势在于背靠国电集团，我们预计余热 EPC 项目需求将平

稳释放。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2011－2013 年每股收益为 1.14 元、1.95 元、3.25
元。综合 PE 等相对估值法和海通 DCF 估值结果，我们认为公司合理股价区间为

48.75－56.79 元，对应 2012 年动态市盈率 25.00－29.12 倍，目前尚有 13%的空

间，我们首次给予公司“增持”评级。  

 主要风险。政策风险，业绩增长风险。 
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投资要点 
 

公司业务结构持续转型，由等离子点火设备逐步转向低氮燃烧系统及EPC项目。公

司所采用的低氮燃烧技术在成本方面相对SCR具备显著优势，在脱硝性能满足排放标准

的前提下具备规模化推广的可行性。我们预测低氮燃烧系统每年的市场空间在60-120亿
元之间，将成为公司业绩高速增长的强劲驱动。 
 

估值分析 
 

我们采用绝对估值和相对估值两种方式对公司进行估值：（1）DCF：取股权成本
10.1%-11.1%，永续增长率1.50%-2.50%，根据海通DCF估值模型计算，公司每股内在
价值为48.16－59.06元。（2）公司未来三年的复合增长率高达60%以上，考虑到公司的
高成长性，我们给予公司2012年25-30倍动态PE，对应估值区间为48.75－58.50元。 

我们认为龙源技术的内在合理价值区间为48.75－56.79元，对应2012年动态市盈率
25.00－29.12倍，目前尚有13%的空间，我们首次给予公司“增持”评级。 

 

支持我们投资建议的几项关键性因素 

 

 等离子点火方面，预计2011-2015年新建火电机组7000万KW 、7000万KW、5000
万KW、5000万KW、5000万KW，折合60万KW火电机组117台、117台、83台、83
台、83台。公司市场份额维持90%左右。价格由2009年的346万元/套逐渐下降到300
万元/套，并稳定在300万元/套。毛利率稳定在45%左右。 

 微油点火方面，假设4041台火电机组在2010-2020年内全部更换为微油点火，平均

每年367台。公司市场占有率维持30%左右。价格由2009年的168万元/套逐渐下降

到160万元/套，并稳定在160万元/套。毛利率由目前的44%逐渐下降到40%，并稳

定在40%。 

 等离子体低NOx燃烧系统方面，30%存量机组、50%新建机组采用等离子体低NOx
燃烧系统脱硝。公司市场占有率为50%。20万KW机组成套设备价格约在1300万元

/套，60万KW机组成套设备价格约在3000万元/套，随着60万KW机组订单的增加，

我们假设每套成本在2000万元/套。毛利率由目前的47%逐渐上升到50%，并稳定

在50%。 

 EPC方面，假设2020年前国电集团171台热电机组中100%进行低温余热改造，平

均每年17台热电机组，折合5113MW/年，相当于4.3个大同热电厂。按新增供热面

积计算，假设工程单价由目前的1.4亿元下降到1亿元。毛利率稳定在25%。 

 备品备件方面，由于等离子体低NOx燃烧系统4年需要更换一次等离子燃烧器，预

计2015年开始备品备件需求开始大幅增长。 

 

不确定因素 

 

 政策风险。如果未来行业政策对于电厂脱硝的扶持推进力度减弱，将可能在一定程

度上影响公司业务的发展与产品推广。 

 业绩增长风险。我们判断，“十二五”期间火电行业脱硝改造结束，“十三五”钢铁、水

泥等重工业企业进行脱硝改造。由于电力行业装机容量占60%，因此，“十三五”期
间公司低氮燃烧系统业绩增长或将面临一定程度的下滑风险。 

 



                                         

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

上市公司深度研究报告·龙源技术（300105） 5 

1. 公司简介：迈进于转型之路的低氮燃烧系统商 

1.1 龙源技术主营业务概况 

公司主要产品包括等离子体点火设备、微油点火设备、等离子体低氮燃烧系统、余

热回收利用系统等，主要用于电站煤粉锅炉的点火和低负荷稳燃以及电站锅炉低氮燃烧

改造，锅炉余热利用。公司主要客户为国内各火力发电企业。 

公司位居国内等离子体点火设备龙头地位，占据国内等离子体点火设备 90%左右的

市场份额，同时拥有世界领先的技术水平。 

图 1 公司主要产品 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司网站，海通证券研究所 

1.2 低氮燃烧、热电EPC业务渐起 

公司业务结构近年渐现转型，主营收入来源由等离子体点火设备转为 EPC 及低氮

燃烧系统，2011 年上半年低氮燃烧产品收入占总收入的 26.32%，EPC 及其他业务所占

比例则达 41.39%。从已出台的脱硝政策看，前端脱硝与后端脱硝均将呈现快速增长态

势，我们预计公司低氮燃烧系统市场需求将快速增长，占主营收入比重将持续提升。 

 



                                         

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

上市公司深度研究报告·龙源技术（300105） 6 

图 2 公司 2010 年主营业务收入构成 

其他 0.01%

微油点火系统

产品  7.42%

低氮燃烧产品

26.56%

等离子产品

66.00%

 
资料来源：公司 2010 年报，海通证券研究所  

图 3 公司 2011H1 主营业务收入构成 

EPC及其他

41.39%

28.80%

微油点火系统

等离子产品

 3.49%

低氮燃烧产品

26.32%产品

资料来源：公司 2011 半年报，海通证券研究所  

公司 2009-2011H1 营业收入分别为 4.35 亿元、4.87 亿元和 3.39 亿元，其中 2010
年收入同比增长 12.02%，2011H1 收入同比增长 98.27%。公司 2011 年上半年营业收

入大幅增长的主要原因为低氮燃烧系统以及热电EPC业务的迅速崛起，其中，今年上半

年低氮燃烧系统业务实现销售收入 8925.21 万元，同比增长 337.98%；热电EPC工程及

其他项目实现营业收入 14037.59 万元。 

2009-2011H1 年公司净利润分别为 0.88 亿元、1.05 亿元、0.63 亿元，其中 2011H1
净利润同比增长 55.26%。 

图 4 2008-2011H1 公司主营收入增长 

3.72
3.39

4.87
4.35

98.27%

17.13% 12.02%

0.00

1.30

2.60

3.90

5.20

2008 2009 2010 2011H1

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%营业收入（亿元，左轴） 增长率（右轴）

资料来源：公司招股说明书，公司 2010 及 2011 半年报，海通证券研究所 

图 5 2008-2011H1 公司净利润增长 

7.17

6.32

10.50

8.77

55.26%

22.31% 19.76%

3

4
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0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%净利润（千万元，左轴） 增长率（右轴）

资料来源：公司招股说明书，公司 2010 及 2011 半年报，海通证券研究所 

从各项业务盈利水平来看，由于等离子体点火及微油点火设备市场竞争格局相对稳

定，我们预计 2011 全年毛利率与去年基本持平，未来该类业务盈利水平亦将呈现稳定

态势。 

从公司新兴业务-低氮燃烧产品盈利毛利率来看，由于低氮燃烧系统多为非标准化产

品，我们认为该项业务毛利率有能力保持稳定。 
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图 6 2009-2011H1 主营业务毛利率 

31.98%

65.06%

47.59%

37.07%

28.26%

77.40%

53.04%
47.77%

43.63%
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80.00%

等离子体产品 低氮燃烧产品 微油点火产品 EPC及其他

2009 2010 2011H1

注：2009-2010 年公司无 EPC 项目，故毛利率较高。 
资料来源：公司 2010 及 2011 半年报，海通证券研究所 

2. 低氮燃烧系统：引领前端脱硝技术运用 

氮氧化物是造成大气污染的主要污染源之一。氮氧化物NOx包括：N2O、NO、NO2、

N2O3、N2O4和N2O5，主要的大气污染物包括NO和NO2。 

我国氮氧化物排放主要集中在东部地区。据测算，全国 80％以上的氮氧化物排放量

来自于人口密集、工业集中、经济发展较快的中东部地区。数据显示，我国氮氧化物排

放量超过 100 万吨的省份依次为广东、山东、河北、江苏和河南，这 5 省的氮氧化物排

放量占全国氮氧化物排放总量的 43.5％。从单位面积排放量（即排放强度）来看，最大

的地区依次是上海、天津和北京。而且，这些地区大气中二氧化氮的总负荷呈快速增长

的趋势。 

从氮氧化物排放来源来看，排放源主要有燃煤电厂、工业企业和机动车。我国氮氧

化物排放量中近 70%来自煤炭直接燃烧，其中火电厂燃煤占煤炭直接燃烧比例的 50%
以上，故燃煤电厂氮氧化物排放量占排放总量 35%以上，因此火力发电厂脱硝治理是降

低NOx排放的主要手段。 

2.1 脱硝技术概述 

按生成方式，氮氧化物可分为以下三种：（1）热力型：空气中氮气在高温下氧化生

成氮氧化物；（2）燃料型：燃料中含氮化合物在燃烧过程中进行热分解，进一步氧化而

生成氮氧化物；（3）快速型：燃烧时空气中的氮和燃料中的碳氢离子团如CH等反应生成

氮氧化物。在以上三种氮氧化物中，快速型氮氧化物所占比例不到 5％；在温度低于

1300℃时，几乎没有热力型氮氧化物。对常规燃煤锅炉而言，氮氧化物主要通过燃料型

生成途径而产生。 

降低烟气氮氧化物主要有两种途径：（1）控制燃烧过程中氮氧化物的生成，即低氮

燃烧技术，亦称前端脱硝技术；（2）对已生成的氮氧化物进行处理，即烟气脱硝技术，

亦称后端脱硝技术。目前后端脱硝为脱硝领域运用的主要技术。 

从细分技术来看，前端脱硝技术主要包括空气分级燃烧、燃料分级燃烧、烟气再循

环、低氮燃烧器等；后端脱硝技术主要有选择性催化还原法—SCR、选择性非催化还原

法—SNCR 等。 
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2.1.1 后端脱硝—SCR脱硝法 

SCR法是国际上应用最多、技术最成熟的一种烟气脱硝技术。欧洲已有 120 多台大

型SCR装置成功应用经验，脱硝率达到 80%-90%；日本大约有 170 套SCR装置，接近

100000MW容量的电厂安装该装置；美国政府也将SCR技术作为主要的电厂脱硝技术。 

SCR 烟气脱硝装置采用选择性催化还原烟气脱硝工艺，在 320-400℃的环境下，在

特定

图 7 SCR 烟气脱硝工艺流程图 

的催化剂作用下，使用还原剂（液氨、氨水或尿素）使氮氧化物还原为氮气和水蒸

气，达到脱除氮氧化物的目的。 

 
资料来源：《SCR 法烟气脱硝装置在联合循环余热锅炉中的应用》，海通证券研究所 

SCR 烟气脱硝的优点是反应温度较低净化率高，可达 85%以上；工艺设备紧凑，

运行

2.1.2 后端脱硝—SNCR脱硝法 

SNCR 脱硝法是一种不用催化剂，在 850℃-1250℃范围内还原氮氧化物的方法。

该技

SNCR 脱硝法以炉膛为反应器，可通过对锅炉进行改造实现。该方法的脱硝效率约

为 2

由于SNCR脱硝法液氨的消耗量大，氨的逃逸却较高，脱硝效率也不高，因此目前

世界

可靠，还原后的氮气放空，无二次污染。但也存在一些明显的缺点，即烟气成分复

杂，某些污染物可使催化剂中毒；高分散的粉尘微粒可覆盖催化剂的表面，使其活性下

降，投资与运行费用较高。 

术把还原剂（氨、尿素）喷入炉膛温度为 850℃-1250℃的区域，还原剂生成 NH3

并与烟气中的氮氧化物进行反应，生成 N2和 H2O。 

0%-80%（大型机组 24-40，小型机组配合 LNB 及 OFA 技术可达 80）。 

上大型电站锅炉单独使用SNCR技术的较少，绝大部分是将SNCR技术和其他脱硝

技术联合使用。如SNCR和SCR技术结合：在SNCR+SCR混合技术中，SNCR所产生的

氨可作为下游SCR的还原剂，由SCR进一步脱除氮氧化物，同时减少了SCR的催化剂使

用量，降低了成本。此外，SNCR还可与低氮燃烧器和再燃烧技术等联合应用。 

2.1.3 前端脱硝—低氮燃烧系统 

硝技术，按技术路径不同，可细分为空气分级燃烧、

燃料分级燃烧、烟气在循环及低氮燃烧器等。 
低氮燃烧技术为主要的前端脱
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低氮氧化物排放方面的应用研究，自主

开发 “煤粉锅炉等离子体低NOx 燃烧技术”，该项技术是一种集空气分级、燃料分级和

火焰

公司自 2006 年开始等离子体燃烧技术在降

内还原于一身的燃烧方式。通过改变炉内燃烧射流组合使在空间尺度上相关区域三

场特性差异化，在过程尺度上相关节点区段三场特性差异化，和运用与之相复合的“分区

优化调试方法”，在两个尺度上形成有利于炉内防结渣、高燃尽、降低NOx、提高稳燃功

能的三场特性。 

具体而言，该项技术基于煤粉锅炉等离子体点火与稳燃技术，运用温度较高的等离

子体在燃烧器内点燃煤粉，起到节省锅炉启动用油的效果。该项技术中等离子体能量集

中，

烧器实现煤粉内燃的同时，等离子体低氮燃烧技术结合空气

整体分级燃烧、燃料分级燃烧技术，降低氮氧化物的排放。 

化物排放量与锅炉效率同

降的问题，保证了锅炉效率，进一步加强炉内深度脱氮效果。 

 

矛盾这一难题，公司

通过等离子双尺度低氮燃烧技术可以有效改善这种状况，利用温度很高的等离子体在燃

烧器

技术水准还是业务体量上，均获得较大幅度的提

升。 

构建双尺度低氮技术 引领前端脱硝技术升级 

步下降，低氮燃烧技术水准不断

提升。 

离子双尺度低 NOx 燃烧技术示意图 

核心温度 5000K 以上，等离子体具备大量活性粒子，等离子体能使煤粉在短时间内

粉碎，致使其迅速燃烧。 

在运用等离子体煤粉燃

此外，通过煤粉于燃烧器内的提前点火，解决了以往氮氧

2.2 公司低氮燃烧业务：技术升级、项目经验齐步走

目前前端脱硝面临着降低氮氧化物排放量和保证燃烧效率相互

内直接点燃煤粉，可以使氮氧化物的浓度大幅下降，并且可以节约大量的锅炉启停

及稳燃用油，在经济性上更具优势。 

公司的低氮燃烧业务近年不论在

2.2.1 

纵观公司历年低氮燃烧项目，氮氧化物排放浓度稳

图 8 等

 
资料来源：公司网站，海通证券研究所 

2009 年初，公司完成了对北京国电科环洁净燃烧工程技术有限公司的收购，实现

了公司等离子体低氮燃烧技术和洁净燃烧的双尺度低氮燃烧技术的融合。通过利用等离

子体低氮燃烧技术，可解决在降氮的同时影响锅炉效率的问题；同时双尺度燃烧技术可
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表 1 公司双尺度低氮燃烧器设计参数

帮助等离子体低氮燃烧技术突破仅依靠燃烧器内燃技术无法实现深度降氮的问题。  

 

项目 设计煤种 校核煤种 1 校核煤种 2 

二次风速度/(m*s-1) 45 45 45 

二次风温度

s-1) 45 

m*s-1) 26 

电公司 2 号机组双尺度燃烧技术技改项目 
用“双尺度”燃烧技术进行燃烧器改造》，海通证券研究所 

/℃ 320 320 320 

二次风率/% 76 75.5 75.7 

燃烬风速度/(m* 45 45 

燃烬风率/% 25 25 25 

一次风温度/℃ 80 70 70 

一次风速度/( 26 26 

一次风率/% 27 27 27 

注：设计参数为唐山热

资料来源：《利

2.2.2 前端脱硝领军企业 项目经验羽翼渐丰 

图 9 公司低氮燃烧业务发展历程 

2008 

 基建项目订单 1.13 亿元。 

 国电电力大同第二发电厂 4 号锅炉，氮氧化物排放浓度达 300mg/m3。 

 与国电建投内蒙古能源签订 2×66 万千瓦机组系统销售合同。 

 与国电吉林江南热电厂签订 2×30 万千瓦机组系统销售合同。 

2009 
2009 

 改造项目订单 1280 万元。 

 收购北京国电科环洁净燃烧工程技术有限公司，实现等离子体低氮燃烧技术和洁净燃

烧双尺度低氮燃烧技术融合。 

 妈湾电厂 1 号机组改造，氮氧化物排放浓度低于 200mg/m3。 

2009 
2010 

 改造项目订单 1.85 亿元。 

 截至 2010 年，公司低氮燃烧系统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。

资料来源：公司招股说明书，公司 2011 年半年报，海通证券研究所 

依托技术水准的不断提升，公司自 2008 年开展

 

2011 

 低氮燃烧业务成为公司主营业务重要组成部分，2011 年上半年公司该项业务收入合

计 8925.21 万元，占主营业务收入的 44.91%。 

 吉林江南电厂所配双尺度系统，氮氧化物排放浓度达 130mg/m3。 

 深圳妈湾电厂氮氧化物排放浓度目前稳定在 170mg/m3。 

低氮燃烧业务以来，该项业务体量

基本保持稳定增长。当年下半年起公司开始向火电厂推广低氮燃烧技术，分别与国电电

力发展股份有限公司、国电东北电力有限公司签订框架协议，其中国电电力与国电东北

电力有限公司同意根据基建工作进度和生产经营情况分别安排 12 台、10 台机组实施等
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湾电厂 1 号机

离子体低氮燃烧系统项目。 

2009 年，公司对深圳妈 组改造，该机组容量 300MW，产自哈尔滨锅

炉厂，改造前氮氧化物排放浓度设计值650 mg/m3。通过运用公司“等离子双尺度低氮燃

烧技术”，目前该机组氮氧化物排放浓度显著下降，基本稳定在170mg/m3。参照锅炉效

率，公司现行脱硝技术成功解决氮氧化物排放量和燃烧效率兼顾的难题，在大幅度降低

锅炉氮氧化物排放浓度的同时，保证较高锅炉效率，同时实现节能与减排的双赢。 

 表 2 深圳妈湾电力公司改造项目结果

项目 大友煤 神华煤 

改造前氮氧化物排放浓度设计值/(mg/m3) 650.0 650.0 

改造后平均氮氧化物排放浓度/(mg/m3) 250.5 181.3 

修正后锅炉效率/% 93.47 93.44 

平均 CO 含量 ρ(CO)/(mg/m3) 100.6 15.4 

飞灰含碳量 w(C)/% 2.50 2.63 

修正后排烟温度/℃ 128.5 130.7 

空气预热器入口氧量 φ(O2)/% 2.90 

NOx 燃烧器技术应用分析》，海通证券研究所 

3.00 

资料来源：《双尺度低

 
表 3 深圳妈湾电力公司改造项目结果 

项目 开 2 层燃尽风 开 4 层燃尽风 

改造前氮氧化物排放浓度设计值/(mg/m3) 650.0 650.0 

改造后平均氮氧化物排放浓度/(mg/m3) 250.52 170.22 

锅炉效率/% 93.47 93.18 

平均 CO 含量 ρ(CO)/(mg/m3) 100.6 174.8 

飞灰含碳量 w(C)/% 

φ(O2)/% 1.3 

NOx 燃烧器技术应用分析》，海通证券研究所 

2.50 3.39 

减温水流量/（t/h） 45.3 76.3 

35m 标高水冷壁壁面 0.3 

资料来源：《双尺度低

2010 年，唐山热电公司在2 号机组大修中，运用公司双尺度低氮燃烧技术，实施燃

烧器改造。该锅炉容量 300MW，产自上海锅炉厂。改造前氮氧化物排放量约500-600 

mg/m3，改造后氮氧化物排放浓度大幅降低，约230-250 mg/m3。 

氮燃烧改造项目结果  表 4 唐山热电公司 2 号机组双尺度低

项目 再热汽温/℃ 
改造前氮氧化物排放

/(mg/m3
） 

改造后氮氧化物排放

/(mg/m3
） 

飞灰含碳量/% 排烟温度/℃ 

工况  520 1 500-600 233 1.74 135.4 

工况 2 539 500-600 251 2.09 139.3 

工况 3 538 500-600 235 2.02 137.5 

注：工况 烧器摆角 50%、S 摆角 30%；工 烧器摆角 30%、S 摆角 30%；工况 燃烧器摆角 40%、S 口摆角

40%。 
资料来源： “双尺度”燃烧技术进行燃烧器改造》  

1：主燃 OFA 风口 况 2：主燃 OFA 风口 3：主 OFA 风

《利用 ，海通证券研究所

根据最新数据，吉林江南电厂通过运用公司“等离子双尺度低氮燃烧技术”，其燃煤

锅炉氮氧化物排放浓度已降至130mg/m3。未来“等离子双尺度低氮燃烧技术”有可能使锅

炉氮氧化物排放浓度进一步降至 100mg/m3，进而完全满足国家《火电厂大气污染物排

放标准》，为公司低氮燃烧技术运用打开更为广阔的空间。 
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目前脱硝设备厂商主要采取后端脱硝（SCR，SNCR，SCR+SNCR）技术，对公

2.3 前后端脱硝技术之争：公司低氮燃烧技术具显著经济性 

司前段脱硝技术运用前景的判断势必涉及前后端脱硝技术的对比。 

我们认为，脱硝技术的实际运用主要取决于两个因素：（1）技术性能；（2）投资及

运营成本。 

2.3.1

 
表 5 国家及主要省份自治区氮氧化

 技术性能：SCR及双尺度低氮可达排放标准 

物排放标准 

政策适用区域 燃料和热能转化设施类型 适用条件 
限值 

（mg/m
3
） 

脱硝效率或要求 

国家标准（广西壮

族自治区、重庆市、

四

火力发电锅炉）

川省和贵州省的

 

燃煤锅炉 

采用 W 型火焰炉膛火力发电锅炉，现有循

环流化床火力发电锅炉，及 2003 年 12 月

31 日前建成投产 项目环境影响或通过建设

报告书审批的火力发电锅炉执行该限值。 

200  

 燃煤锅炉 除上述条件外的其他燃煤锅炉。 100  

的锅炉或燃气轮机组 

以油为燃料的锅炉或燃气轮机组 200  

的锅炉或燃气轮机组 
 

  200 

  50 

轮机组 120 

家标准（除广西

族自治区、重庆

、四川省和贵州

外的火力发电锅

 

 

以油为燃料 新建燃油锅炉 

现有燃油锅炉 

100  

 以油为燃料 燃气轮机组 120  

 以气体为燃料的锅炉或燃气轮机组 天然气锅炉 100  

 以气体为燃料的锅炉或燃气轮机组 其他气体燃料锅炉  

 以气体为燃料的锅炉或燃气轮机组 天然气燃气轮机组  

 以气体为燃料的锅炉或燃气轮机组 其他气体燃料燃气  

国

壮

市

省

炉） 

燃煤锅炉 全部 100  

 

 

 

以油为燃料的锅炉或燃气轮机组  100 

以油为燃料的锅炉或燃气轮机组 燃气轮机组 120  

以气体为燃料的锅炉或燃气轮机组 燃气锅炉 100  

  50 

苏省 机组  

011 年底，全部火电企

完成脱硝前期工作并

备开工条件；2013 年

成单机容量

 水泥窑 熟料生产规模 4000 吨/日以上水泥生产线  

年以上的钢铁企业  
实施脱硝

省 91 台 30185 兆瓦现役重点燃煤机组   
设

 

北京 

燃油锅炉  

 以气体为燃料的锅炉或燃气轮机组 燃气轮机组  

江 燃煤机组 已建成脱硝设施的

2
业

具

底，完 13.5
万千瓦以上现役燃煤机

组的脱硝改造。脱硝效

率达 90%。 

全部实施低氮燃烧 

全部实施脱硝改造 

在 2013 年前

 水泥窑 现役新型干法水泥窑  

 钢铁厂 生产规模在 100 万吨/
改造 

山西

最迟于 2014 年 6 月底

前全部建成烟气脱硝

施，综合脱硝率不低于

70%。

燃煤机组 2008 年 7 月 1 日后在运电站锅炉 100 

山东 

 

燃煤锅炉 华电青岛燃煤锅炉 100 
2014 年完成全部锅炉改

造工作 

广东省  30 万千瓦（含 30 万千瓦）及以上机组 200 75% 
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  机组 400 0% 

  
煤火电机组（不

电机组） 

区  

组、贵

以上的燃煤机组
0% 

华人民共和国环境保护部网站，省级环保厅（局）网  

广东省 12.5 万千瓦及以上、30 万千瓦以下 4

四川省
30 万千瓦及其以上现役燃

含循环流化床锅炉发
 70% 

四川省  30 万千瓦以下燃煤机组   

宁夏自治 20 万千瓦以上机组  70% 

贵州省  新建燃煤机组 

单机容量 30 万千瓦及以上的燃煤机

 80% 

  
阳市单机容量 20 万千瓦及

 7

资料来源：中 站，海通证券研究所

分析各脱硝技 脱硝性能及目 行发电锅炉排放

标准。2011 年 7 月 检疫总局联合 《火电厂大气污

族自治区、重庆市、四川省和贵州省外的火力发电

术的适用性，需综合考量各技术的

，环境保护部及国家质量监督检验

前现

发布

染物排放标准》，其中规定除广西壮

锅炉氮氧化物排放量应达 100mg/m3，新建燃煤机组 2012 年起实施起执行标准，现有

机组 2014 年起执行标准。 

结合各脱硝技术性能，SCR及公司双尺度低氮燃烧技术均可能达到 100 mg/m3 的

氮氧化物排放标准，在技术性能层面可以满足最新火电污染物排放标准对氮氧化物排放

浓度的要求。 
表 6 脱硝技术性能比较   

 SCR SNCR SCR+SNCR 公司双尺度低氮燃烧技术 

还原剂 NH3/尿素 

850-1250 
前段 850-1100 
后段 320-400 

80-320 

催化剂用  催化剂用量 不使用催化 催化剂用 不

NH3/尿素 尿素为主 无需还原剂 

反应温度（℃） 320-400 

量 很高 剂 量很少 使用催化剂 

脱硝效率（%） 80-90 
大型机组 24-40 
小型机组配合LNB及OFA技

术可达 80 
80 以上 80 

改造后氮氧化物排

放浓度(mg/m3) 
100-200 

大型机组 600-760 
小型机组配合LNB及OFA技

术可达 200 
200 以下 

目前成熟在运项目最低达

130，未来排放浓度可达 100

还原剂喷射位置
省煤器与 SCR 反应器

间烟道内 
喷射 上设置 2-3 层喷嘴 剂 

高  

催化剂受燃料影响大 
量少，影响较SCR

低 

口烟气温度影响 
及温度分

布影响 布影响 

 

 

 

 
多位于

通常炉膛内  炉膛壁面 无需还原

系统压力损失 

燃料的影响 

压力损失 没有压力损失 压力损失低

因催化剂用

没有压力损失 

无影响 无影响 

受锅炉的影响 受省煤器出
受炉膛内烟气流速 受炉膛内烟气流速计温度分

- 

投资及运行费用 很高 较高 较高 较低 

占地面积 较大 小 较小 小 

催化剂吹灰 需布置多层吹灰器 无 最多布置一层吹灰器 无

优点 脱硝效率高，二次污染小 设备投资和运行费用少 催化剂用量少，脱硝效率可调 设备投资和运行费用少 

缺点 
投资运行费用高，催化剂价格

较贵，寿命有限，还原剂消耗

费用高，存在还原剂泄漏风险 

反应温度和停留时间控制难

度较大，还原剂消耗费用高，

存在还原剂泄漏风险 
存在还原剂泄漏隐患 

设备安装约 2-3 月，对锅炉运

行产生影响 

1000mg 3 65 3

源：《燃煤电厂脱 电厂 发展》，

注：后端脱硝法改造后氮氧化物排放浓度按改造前

资料来

/m 测算，公司低氮燃烧技术目前一般运用于改造前排放浓度

SCR 烟气脱硝技术的应用及

500-
海通证券研究所 

0 mg/m 的烟煤。 
硝新技术研究进展》，《燃煤

 

2.3.2 投资运营成本：双尺度低氮凸显成本优势 

我们根据国电驻马店热电有限公司、河南孟电集团热力有限公司新乡能达热电厂、

中国大唐集团公司-许昌禹龙发电有限责任公司及龙源技术脱硝建设运营情况数据，我们
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本、运行成本及最终的单位发电量成

本。 

有资金，80%源自贷款。 

表 7 脱硝技术投资及运行成本比较 

测算了 SCR 及双尺度低氮燃烧技术的投资建设成

主要测算假设包括：（1）SCR 设备使用期 15 年；（2）双尺度低氮燃烧系统 5 年更

换一次等离子点火装置；（3）发电机组年发电时间 5000 小时；（4）投资建设成本 20%
源自自

电厂名称 国电驻马店热电有限公司 河南孟电新乡能达热电厂 大唐许昌禹龙发电 龙源低氮燃烧技术 

脱硝技术 SCR 双尺度低氮燃烧 

容量（万千瓦） 2*30 30 132 30 

SCR SCR 

投资建设成本     

 

 19 9 4

447 3000 10135.00 

0.00 1239.00 

建筑工程费 221.35 100.00 1267.00  

安装工程费 84.80 00.00 56.00  

设备购置费 4.85 .00  

其他费用 619.00  

合计 7300.00 4000.00 13097.00 3000.00 

运行成本     

折旧费用 514.11 281.71 922.38 633.84 

22 169.20 

剂费用 

液氨）费用 487.10 950.00 2501.93 

 

用 

34.25 

财务费用 411.72 5.60 738.67 

年催化 821.50 280.00 2387.65  

年还原剂（  

年维修费用 73.08 20.00 178.02  

运行人工费 47.88 19.20 253.28  

其他运行费用 681.14 171.07 3625.53 

年度费用合计 3036.53 1947.58 10607.46 837.29 

单位成本（元/度） 0.00768 0.00968 0.01149 0.00522

 

 

资料来源：河南电监办，海通证券研究所

测算结果显示，从投 成本来看，低氮 与SCR的单位容量成本相差不

于低氮燃烧技术 用催化剂、还原 降低。我们测算得

公司双尺度低氮技术的单位成本（包括投资建设成本及运行成本）约 5.22 厘/度，远

低于其他三项SCR技术的单位成本（7.37—11.49 厘/度）。因此龙源技术所采用的低氮

资建设 燃烧技术

大，但由 无需使 剂，故运行成本显著

出

燃烧技术在成本方面相对SCR具备显著优势，在脱硝性能满足排放标准的前提下具备规

模化推广的可行性。 

2.4 脱硝市场发展前景：近百亿市场容量驱动公司业绩高增长 

据中电联数据，截至 2011 年 4 月，我国在运火电机组容量达 7.17 亿千瓦，其中装

配脱硝设备的机组容量达 0.97 亿千瓦，脱硝改造比例达 13.51%。 
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图 10 国火电机组脱硝改造情况 我

已脱销改造
13.51%

未脱销改造
86.49%

资料来源：中电联，环境保护部，海通证券研究所 

从已脱硝改造机组采用的技术来看，目前国内脱硝市场以后端脱硝技术为主，其中

SCR 技术占脱硝装机容量的 93.3%。 

表 8 目前各脱硝技术流派占比 

脱硝技术 脱硝装机容量(MW) 比例 

SNCR+SCR  400 0.41% 

SNCR  6089 6.28% 

SCR 90396 93.30% 

合计 96885 1  

至 2011 年 4 月 
源：环境保护部，海通证券研究所 

00.00%

注：截

资料来

我们判断，随着公司低氮燃烧技术的成熟及项目运营经验的逐步丰富，基于低氮燃

烧的成本经济性及性能持续提升，该项技术将成为脱硝市场后起之秀。以未来每年新增

5500

表 9 低氮燃烧脱硝系统市场空间

万千瓦火电机组及目前 6.2 亿千瓦存量火电机组容量（预测“十二五”期间完全实现

脱硝改造）为测算标准，我们测算的低氮燃烧脱硝设备市场空间预测结果如下。 

预测（亿元/年） 

存量/新增 0% 10% 30% 50% 70% 90% 100% 

0% 0.0 5.5 16.5 27.5 38.5 49.5 55.0 

10% 13.8      19.3 30.3 41.3 52.3 63.3 68.8 

30% 41.3 46.8 57.8 68.8 79.8 90.8 96.3 

50% 68.9 74.4 85.4 96.4 107.4 1 118.4 23.9 

70% 96.4 1 1 1 1 1 101.9 12.9 23.9 34.9 45.9 51.4 

90% 124.0 129.5 140.5 151.5 162.5 173.5 179.0 

100% 137.8 143.3 

轴比例为公司双尺 烧技术在新 组中的使用 数轴比例为 电机组中的 。  
：环境保护部， 研究所 

154.3 165.3 176.3 187.3 192.8 

注：横 度低氮燃 增火电机 比例； 在存量火 使用比例

资料来源 海通证券

由于前端脱硝技术设备安装对火电机组关停时间要求较高（2-3 个月），因此低氮燃

烧技术在存量火电机组中的运用比例要一定程度低于新增机组中的使用率。按存量机组

中 30-50%及新增机组中 50-90%的运用率，我们预测低氮燃烧系统每年的市场空间在

60-120 亿元之间。 
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长的强劲驱动。 

3. 

热电厂 EPC 项目是指在不增加锅炉和供热机组的情况下，利用现有采暖抽汽，回

碳及氮氧化物排放，同时具备节能经济效益与减排设备效

益，将成为电厂工艺应用领域的重大科技进步方向。 

相较于公司目前低氮燃烧系统 1 亿元左右的业务体量，未来近百亿元的市场空间将

成为公司业绩高速增

热电厂EPC业务：空间广阔，启动尚待 

3.1 政策规划明确，催生广阔空间 

收循环水余热，增加供热。 

EPC 项目一方面为热电厂降低水、煤、供热成本，提高火力发电厂能源利用率；另

一方面降低二氧化硫、二氧化

图 11 热电厂 EPC 项目示意图 

 
资料来源：公司网站，海通证券研究所 

国务院于 2011 年 8 月颁布的《“十二五”节能减排综合性工作方案》将余热余压利用

列 一，加大低品位余热利用等节能减排技术产业化示范，

规划到 2015 年新增余热余压发电能力 20000MW。我们认为，在国内高压余热利用大部

分开

目前仅龙源技术与双良环保涉足火电厂EPC项目。我们认为龙源技术最大的优势在

为“十二五”节能减排重点工程之

发完毕之时，“十二五”期间国家鼓励低压余热利用，将催生低压余热市场广阔空间。 

3.2 背靠国电，业绩增长可续 

于背靠国电集团，公司目前推广该项业务的主要方式是在国电集团内寻求EPC项目运

作。公司为大同第二热电厂（6*200MW）新增 1 万多平米的供热面积，为国内电厂余热

EPC项目中新增供热面积最大的项目。 

根据我们对国电集团下属热电厂的统计，共 47 家公司涉及热电业务，装机容量共

计 51136.5MW。国电集团尚没有发内部文件推广余热EPC项目，我们预计余热EPC项

目需求将平稳释放，我们预计 2011 年公司能够完成 2-3 个余热EPC项目。 
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表 10 国电集团下属热电机组容量 

省份 热电机组容量（MW） 机组数量（台） 

甘肃省 6800 14 

约 21 

山西  5605 

约

区 3940 

黑龙江

广东省

山东省

内蒙古自治区 1920 

广西自治区 700 

辽宁省 6294 

省 21 

吉林省 5598 34 

新疆自治 8 

湖北省 3486 9 

 3330 12 

宁夏自治区 2640 8 

 2400 6 

河南省 2080 8 

 1980 6 

福建省 1940 4 

6 

河北省 1110 6 

天津市 866 4 

2 

安徽省 447.5 5 

总计 51136.5 约 17

 

4 

资料来源：国电集团网站，海通证券研究所

4. 等离子体、微油点火装置：竞争优势明显，未来体量平
稳  

子体及微油点火装置为公司的传统业务，等离子体点火设备主要应用于基建机

组，在 60 万千瓦机组应用中所占比例最大；微油点火设备主要应用于存量机组的改造，

煤粉锅炉等离子体点火设备主要由点火系统、电源系统、冷却水系统、载体工质（空

气）

磁场下获得稳定功率的直流空气等离

子体，等离子体内含有大量的化学活性粒子，可加速热化学转换，促进燃料完全燃烧。 

4.1 占据等离子体点火设备龙头地位 

等离

在 20 万及以下千瓦机组中所占比例最大。  

目前等离子体点火产品仍为公司主要营收来源，2011 年上半年该项业务占主营收入

的 49.14%。微油点火装置同期占比达 5.96%。 

系统、冷炉制粉系统和监测控制系统组成。等离子体发生器是产生等离子体的设备，

利用直流电流在介质气压条件下接触引弧，并在强

公司拥有煤粉锅炉等离子体点火及稳燃技术的完全知识产权，是整个行业的技术领

导者，在等离子体点火设备市场中占据领先地位，市场份额约 90%左右。 
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图 12 等离子体点火设备示意图 

资料来源：公司网站，海通证券研究所 
 

图 13 微油点火设备示意图 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

微油点火设备由微油燃烧系统、燃油系统、冷炉制粉系统、监测控制系统等组成。

微油燃烧系统由小油枪与煤粉燃烧器构成。与传统油枪点火方式相比，微油点火技术利

用低出力油枪引燃燃烧器中煤粉，实现锅炉点火和稳燃过程。用油量仅为常规点火方式

的 10%左右，经济效益明显。 

微油点火技术壁垒较低，国内微油点火领域企业约 30 多家，远多于等离子体点火

领域企业，公司在微油点火设备行业中的市场份额约 40%的左右。 

4.2 未来体量呈平稳态势 

4.2.1 新增需求 

从我国火电机组装机规模情况来看，今年前 11 个月，全国基建新增发电生产能力

（正式投产）6627 万千瓦。根据能源局规划，2012-2015 年我国新开工建设火电机组规

模将达 2.2 亿 KW，年均新增装机 5500 万 KW，其中 2012 年装机容量略多达 7000 万

KW，2013-2015 年装机容量平稳在 5000 万 KW 的水平。装机数量来看，以 60 万 KW/
台计算，年均新建机组 90 台左右。 

4.2.2 改造需求 

截至 2009年底，国内已采用或签约将采用等离子体点火设备的电站锅炉台数为 538
台，已采用或签约将采用微油点火设备的电站锅炉台数为 608 台，扣除即将关停的小机

组，预计我国仍将拥有约 4041 台火电机组尚需进行节油点火改造。 

我们判断未来数年我国火电机组装机容量相对平稳，因此我们预计等离子点火设

备、微油点火设备需求稳定，该项业务对公司业绩的提振驱动力逐步减弱。 

5. 估值分析与投资建议 

我们分别用DCF绝对估值模型和相对市盈率等方法对龙源技术进行估值。其中DCF
绝对估值建立在以下假设条件的基础上。 

5.1 业绩预测 

假设条件： 
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（1）主要产品订单预测： 

等离子点火方面，预计 2011-2015 年新建火电机组 7000 万 KW 、7000 万 KW、

5000 万 KW、5000 万 KW、5000 万 KW，折合 60 万 KW 火电机组 117 台、117 台、

83 台、83 台、83 台。公司市场份额维持 90%左右。 

微油点火方面，假设 4041 台火电机组在 2010-2020 年内全部更换为微油点火，平

均每年 367 台。公司市场占有率维持 30%左右。 

等离子体低 NOx 燃烧系统方面，30%存量机组、50%新建机组采用等离子体低 NOx
燃烧系统脱硝。公司市场占有率为 50%左右。 

EPC 方面，假设 2020 年前国电集团 171 台热电机组中 100%进行低温余热改造，

平均每年 17 台热电机组，折合 5113MW/年，相当于 4.3 个大同热电厂。 

备品备件方面，由于等离子体低 NOx 燃烧系统 4 年需要更换一次等离子燃烧器，

预计 2015 年开始备品备件需求开始大幅增长。 

（2）主要产品价格预测： 

等离子点火设备方面，价格由 2009 年的 346 万元/套逐渐下降到 300 万元/套，并

稳定在 300 万元/套。 

微油点火设备方面，价格由 2009 年的 168 万元/套逐渐下降到 160 万元/套，并稳

定在 160 万元/套。 

等离子体低 NOx 燃烧系统方面，20 万 KW 机组成套设备价格约在 1300 万元/套，

60 万 KW 机组成套设备价格约在 3000 万元/套，随着 60 万 KW 机组订单的增加，我们

假设每套成本在 2000 万元/套。 

EPC 方面，按新增供热面积计算，假设工程单价由目前的 1.4 亿元下降到 1 亿元。 

（3）主要产品毛利率预测： 

等离子点火设备方面，由于市场竞争格局稳定，公司市占率达到 90%，假设毛利率

稳定在 45%左右。 

微油点火设备方面，由于市场竞争格局较等离子点火设备激烈，假设毛利率由目前

的 44%逐渐下降到 40%，并稳定在 40%。 

等离子体低 NOx 燃烧系统方面，由于市场逐步启动，竞争并不激烈，假设毛利率由

目前的 47%逐渐上升到 50%，并稳定在 50%。 

EPC 方面，毛利率稳定在 25%。 

（4）其他项目假设： 

管理费用率稳定在 14%，销售费用率稳定在 9%。 

所得税率维持在 11%。 
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表 11 龙源技术盈利预测假设条件（万元） 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

主营收入   

等离子点火设备 33210 32420 31500 30000 22500 22500

微油点火设备 7062 8843 9600 10400 11200 12000

备品配件 3943 4475 4255 4680 5148 5663

等离子体低 NOx 燃烧系统 0 0 10400 60000 136000 216000

EPC 及其他 0 0 28000 36000 40000 50000

   

yoy   

等离子点火设备 6.2% -2.4% -2.8% -4.8% -25.0% 0.0%

微油点火设备 23.7% 25.2% 8.6% 8.3% 7.7% 7.1%

备品配件 109.0% 13.5% -4.9% 10.0% 10.0% 10.0%

等离子体低 NOx 燃烧系统 0.0% 0.0% 0.0% 476.9% 126.7% 58.8%

EPC 及其他 0.0% 0.0% 0.0% 28.6% 11.1% 25.0%

  

主营成本   

等离子点火设备 18282 17106 17325 16500 12375 12375

微油点火设备 4106 4822 5280 5824 6384 6960

备品配件 1861 1966 2042 2293 2574 2831

等离子体低 NOx 燃烧系统 0 0 5512 31200 69360 108000

EPC 及其他 0 0 21000 27000 30000 37500

   

毛利率   

等离子点火设备 45.0% 47.2% 45.0% 45.0% 45.0% 45.0%

微油点火设备 41.9% 45.5% 45.0% 44.0% 43.0% 42.0%

备品配件 52.8% 56.1% 52.0% 51.0% 50.0% 50.0%

等离子体低 NOx 燃烧系统 0.0% 0.0% 47.0% 48.0% 49.0% 50.0%

EPC 及其他 0.0% 0.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

  

营业收入 44215.02 45737.47 83754.55 141080.01 214848.01 306162.81

yoy 13.74% 3.44% 83.12% 68.44% 52.29% 42.50%

营业成本 24248.82 23894.28 51159.19 82817.20 120693.00 167666.41

营业利润率 45.16% 47.76% 38.92% 41.30% 43.82% 45.24%

资料来源：公司 2009-2010 年报，2011 半年报，海通证券研究所 
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表 12 龙源技术损益表预测（万元） 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 

营业收入 43517  48747  87667  147166  228986  326309  

增长率 17.1% 12.0% 79.8% 67.9% 52.3% 42.5% 

营业成本 23600  27077  53646  86508  128635  178699  

毛利率 45.8% 44.5% 38.8% 41.2% 43.8% 45.2% 

营业税金及附加 7  88  175  294  458  653  

销售费用 3112  4325  7890  13245  20609  29368  

销售费用率 7.2% 8.9% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 

管理费用 6028  6870  12273  20603  32058  45683  

管理费用率 13.9% 14.1% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 

财务费用 -79  -852  -1753  -2943  -4580  -6526  

资产减值损失 260  444  740  1243  1934  2755  

期间费用 9061  10343  18410  30905  48087  68525  

期间费用率 20.8% 21.2% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 

投资净收益 0  0  0  0  0  0  

营业利润 10589  10793  14695  28216  49872  75677  

EBIT 9969  11032  18472  31785  53280  79276  

增长率 17.1% 10.7% 67.4% 72.1% 67.6% 48.8% 

营业外收入净额 58  1683  2879  4833  7520  10716  

利润总额 10048  11884  20225  34728  57860  85802  

增长率 17.7% 18.3% 70.2% 71.7% 66.6% 48.3% 

所得税 1278  1382  2225  3820  6365  9438  

所得税率 12.7% 11.6% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 

净利润 8770  10502  18001  30908  51495  76364  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者净利润 8770  10502  18001  30908  51495  76364  

增长率 22.3% 19.8% 71.4% 71.7% 66.6% 48.3% 

摊薄 EPS（元） 0.55 0.66 1.14  1.95  3.25  4.82  

资料来源：公司 2009-2010 年报，2011 半年报，海通证券研究所 

根据预测条件和财务模型，我们预测 2011-2014 年公司的摊薄每股收益分别为 1.14
元、1.95 元、3.25 元和 4.82 元。 

5.2 DCF绝对估值 48.16－59.06 元/股 

基于 10.58%的贴现率、2.0%的永续增长率和 20%的目标资产负债率，利用海通

DCF 估值模型计算公司内在价值。DCF 估值模型结果显示，龙源技术每股内在合理价

值为 52.99 元。 
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表 13 海通证券 DCF 估值模型的基本假设 

股权成本（%） 12.30 

无风险收益率（%） 3.25 

风险溢价（%） 10.00 

贝塔值 0.90 

债权成本（%） 4.80 

目标资产负债率（%） 20.00 

加权资本成本（%） 10.58 

永续增长率（%） 2.00 

企业价值（万元） 7306.90 

债务价值（万元） 1086.40 

内在股权价值（万元） 8393.30 

内在股权价值（元） 52.99  
资料来源：海通证券研究所 

取股权成本 10.1%至 11.1%，永续增长率 1.50%至 2.50%，根据海通 DCF 估值模

型计算，每股内在价值为 48.16－59.06 元，见下表。 

表 14  DCF 估值敏感性分析（元） 

 WACC（%） 

  9.6% 10.1% 10.58% 11.1% 11.6% 

3.5% 70.60 64.69 59.65 55.29 51.49 

3.0% 66.94 61.68 57.13 53.17 49.69 

2.5% 63.80 59.06 54.93 51.31 48.10 

2.0% 61.08 56.77 52.99 49.64 46.67 

1.5% 58.69 54.74 51.26 48.16 45.38 

1.0% 56.58 52.94 49.71 46.82 44.22 

g
(%

) 

0.5% 54.70 51.33 48.31 45.60 43.16  
资料来源：海通证券研究所 

5.3 P/E相对估值 48.75－58.50 元/股 

目前国内主要同类公司 2011 年动态市盈率均值为 57.62 倍，2012 年动态市盈率均

值为 22.80 倍。公司未来三年净利润复合增长率高达 60%以上，考虑到公司的高成长性，

我们给予公司 2012 年 25-30 倍动态 PE，对应估值区间为 48.75－58.50 元。 

表 15 可比上市公司估值对比 

    
收盘价 
（元） 

总市值 
（亿元） 

EPS 
（元/股） 

PE 
（X） 

    12 月 27 日 12 月 27 日 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

300152 燃控科技 21.42  23.13  0.57  0.78  1.05  37.28  27.49  20.40  

002573 国电清新 21.41  63.37  0.22  0.38  0.86  97.41  56.96  25.01  

600388 龙净环保 23.05  49.28  1.07  1.21  1.48  21.56  19.12  15.53  

600292 九龙电力 12.88  65.93  0.05  0.10  0.43  251.56  126.90  30.24  

行业平均   101.95 57.62 22.80 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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5.4 估值总结：理论合理价值区间 48.75－56.79 元 

综合 DCF、市盈率等相对估值结果，我们认为龙源技术合理价值区间为 48.75－
56.79 元，对应 2010 年静态 PE 区间为 73.86－86.05 倍，2011 年动态 PE 区间为 42.76
－49.82 倍，2012 年动态 PE 区间为 25.00－29.12 倍。 

图 14 各种估值方法结果比较（元） 
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资料来源：海通证券研究所 

 

6. 主要风险 

6.1 政策风险 

如果未来行业政策对于电厂脱硝的扶持推进力度减弱，将可能在一定程度上影响公

司业务的发展与产品推广。 

6.2 业绩增长风险 

我们判断，目前 6.2 亿千瓦存量火电机组容量将“十二五”期间完全实现脱硝改造，每

年新增火电机组容量亦将保持平稳。“十三五”期间钢铁、水泥等重工业企业进行脱硝。由

于电力行业装机容量占 60%，因此，“十三五”期间公司低氮燃烧系统业绩增长或将面临一

定程度的下降风险。 
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财务报表分析和预测 
价值评估（倍） 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E

P/E 75.15 43.65 25.42 15.26 营业收入 48747 87667 147166 228986

P/B 5.24 4.74 4.07 3.30 营业成本 27077 53646 86508 128635

P/S 16.12 8.96 5.34 3.43 营业利润 21141 34588 61231 100923

EV/EBITDA 77.72 58.03 31.47 18.52 营业费用 4325 7890 13245 20609

    管理费用 6870 12273 20603 32058

偿债能力指标 2010 2011E 2012E 2013E EBIT 9793 13682 26515 47226

负债权益比率 14.92% 24.90% 34.61% 41.86% 折旧摊销 681 568 573 572

借款/股东权益 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% EBITDA 10474 14250 27088 47798

已获利息倍数 -11.57 -2.96 -5.57 -9.17 投资收益 0 0 0 0

流动比率 7.36 4.85 3.81 3.36 营业外收支净额 1683 2879 4833 7520

速动比率 6.93 4.39 3.36 2.91 所得税 1382 2225 3820 6365

现金比率 5.52 3.12 2.03 1.53 少数股东损益 0 0 0 0

    归属于母公司的净利润 10502 18001 30908 51495

盈利能力指标（%） 2010 2011E 2012E 2013E 基本每股收益（元） 0.66 1.14 1.95 3.25

毛利率 44.45 38.81 41.22 43.82    
息税摊销折旧利润率 100.27 126.32 114.10 107.73 资产负债表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E
净利润率 21.54 20.53 21.00 22.49 现金及现金等价物 123277 128441 135770 152721

净资产收益率 7.00 10.86 16.01 21.61 应收款项 25643 43834 73583 114493

资产回报率 6.09 8.69 11.90 15.23 存货 9516 18776 30278 45022

投资回报率 7.00 10.86 16.01 21.61 流动资产 164217 199817 254348 335134

    固定资产 5350 4568 2832 407

经营效率指标 2010 2011E 2012E 2013E 总资产 172344 207080 259795 338075

应收账款周转天数 189.37 180.00 180.00 180.00 应付账款 14525 26456 42662 63436

存货周转天数 124.09 124.46 124.87 125.08 流动负债 223  412  667 997 

总资产周转率 0.28 0.42 0.57 0.68 长期借款 0 0 0 0

固定资产周转率 9.11 19.19 51.96 562.73 长期负债 60 60 60 60

    总负债 22381 41278 66793 99757

盈利增长（%） 2010 2011E 2012E 2013E 少数股东权益 0 0 0 0

营业收入增长率 12.02 79.84 67.87 55.60 股东权益 149962 165803 193002 238318

营业利润增长率 9.05 63.61 77.03 64.82 付息负债 0 0 0 0

EBIT 增长率 -3.74 32.09 97.61 79.86 每股净资产（元） 9.45 10.47 12.18 15.05

EBITDA 增长率 -2.85 28.95 93.57 78.12    
净利润增长率 19.76 71.39 71.71 66.61 现金流量表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E

    净利润 10502 18001 30908 51495

    折旧摊销 681 568 573 572

     营运资金变动 -4463 -11985 -21686 -30872

     经营活动现金流 7164 7324 11038 23129

     固定资产投资 -574 0 1 1

     无形资产投资 1861 -81 -81 -81

     资本支出 2483 -1194 -1802 -2534

     投资活动现金流 -574 0 1 1

     公司自由现金流 5419 760 2486 11732

     股权自由现金流 1818 4680 6601 16224

     债务变化 0 0 0 0

     股票发行 0 0 0 0

     融资活动现金流 108051 -2160 -3709 -6179

     现金净流量 114641 5164 7330 16950

     每股经营现金流（元） 0.45 0.46 0.70 1.46

             

资料来源：公司 2009-2011 年定期报告，海通证券研究所 
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行业投资评级
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