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非电领域拓展取得成效》2011.8 

 

  
 

 2011 年对中电环保而言是非常困难的一年，宏观上持续紧缩的货

币增持导致火电投资现金流紧张，同时火电企业盈利下滑，投资意愿

下降，在此背景下，公司的部分火电项目也出现了延期及应收款大幅

增加的现象。年初日本福岛核事件导致国内核电建设全面放缓，公司

核电项目的收入确认大幅低于预期，公司整体业绩表现低于我们的此

前预期  

 拖累公司业绩表现的诸多因素正在逐步反转，业绩即将走出低

谷，第一，核电项目在核电安全检查结束后会加快确认速度；第二，

火电企业在电价上调后，盈利能力增强，提振火电投资意愿，同时也

将改善公司现金流；第三，非电领域在 2011 年电力市场处在低谷时

取得突破，为公司长期业绩增长奠定了良好的基础。 

 盈利预测及估值：我们下调公司 2011 年的业绩预测，公司

2011-2012 年 EPS 为 0.46 元、0.65 元和 0.90 元，目前股价所对应的

PE 分别为 39.24X、27.95X 和 20.07X，作为国内电力工业环保水处理

的龙头企业，公司在核电及非电领域的拓展将带动公司业绩的稳步提

升，依然维持“推荐”评级，目标价 25 元。 

 风险提示：核电市场占有率下滑；非电领域市场开拓低于预期 

 

[table_company]   

总股本(万) 10000.00 

流通 A 股(万) 2500.00 

52 周内股价区间(元) 16.7-34.34 

总市值(亿) 18.03 

总资产(亿) 9.04 

每股净资产(元) 7.51 
 

 

 

[table_mainpredict]  2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(亿) 2.81 2.67  3.75  5.07  

+/-% 6.39 -5.20 40.61 35.21 

净利润(百万) 45.35 45.95  64.50  89.84  

+/-% 14.79 1.32 40.37 39.28 

EPS(元) 0.60 0.46  0.65  0.90  

P/E 30.05 39.24 27.95 20.07 
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火电投资仍将保持平稳 

随着节能减排的环保政策的实施，国家在电力结构调整中将更加重视水电、核电、风电等清洁能源的发展，

但火电的主体地位不会改变，预计到 2015 年我国的电力装机总规模将达到 14.37 亿千瓦，其中火电装机容

量将达到 9.67 亿千瓦，“十二五”期间将新增 2.57 亿千瓦，平均每年的新增装机容量在 5000 万千瓦以上，

但火电装机容量占比将从 2010 年的 73%下降到 67%。 

2011 年火电行业因煤炭价格上涨等因素影响，全行业盈利下滑，前三季度，火电行业实现利润总额 104.41 亿

元，其中三季度利润总额仅 17 亿元，同比下跌幅度均超过 50%，累计销售净利率仅 1.12%，过半数电厂亏

损，火电投资意愿降低，2011 年 1-11 月份火电电源工程完成投资 915 亿元，同比去年同期 1111 亿元的投

资下滑了 17.64%，发改委 2011 年 11 月 30 日宣布，对发电用煤实施价格临时干预措施，其中销售电价全国

平均每千瓦时涨 3 分钱，上网电价对煤电企业上涨每千瓦时 2 分 6。预计 2012 火电行业利润总额将因电价

调整而增加 800 亿元左右，利润总额将在 900-1000 亿元之间，火电企业的整体盈利将大幅提升从而增强火

电投资意愿。 

我国火电建设在逐步向大功率、高参数方向过渡，未来我国新批准建设的火电项目将以 600MW 以上机组为

主，该类型机组与小型机组相比，对于水质的要求更高，对于水处理系统的要求也随之提高，单个火电项

目中水处理系统的整体造价将会有所提升。同时，公司在大功率火电机组上所具备的竞争优势将为公司带

来更多的业务机会。 

图表 1：火电装机容量占比将有所下滑 但主体地位不变 

 
资料来源：中国电力企业联合会 华泰证券 

核电仍是未来清洁能源投资重点 

2011 年 3 月份日本地震所引发的福岛核危机，国内结审批新建核电项目 9 个月，并对国内所有已建、在建
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核反应堆进行了安全检查，目前对已经运行的 1314 个反应堆和 27 个在建机组的检查报告已经完成，在第

七届中国能源投资论坛上，国家能源局规划司规划处处长何永健表示，未来核电在确保安全的基础上加强

核电发展，到 2015 年实现 4000 万装机的计划目标将维持不变，福岛事情所引发的短期影响已经过去，核

电依然是我国能源结构调整的重要一环。 

目前共核准核电项目 12 个、核电机组 51 台，总装机容量为 5,736 万千瓦，获发改委批准开展前期工作的核

电项目有 5 个，核电机组 20 台，总装机容量为 2,250 万千瓦。为了实现节能减排目标，“十二五”将在改变

能源结构方面做出努力，重点是调整电力结构，根据核电中长期规划，2020 年核电运行装机容量达到 7000

万千瓦，在建 3000 万千瓦。 

图表 2：核电中长期规划 

 
资料来源：中国电力企业联合会 华泰证券 

 

环保水处理市场前景广阔 

“十一五”期间全国城镇污水处理能力新增 6500 万吨/日，超过规划约 2000 万吨/日。“十二五”期间全国新增

城镇污水管网约 16 万公里，新增污水日处理能力 4200 万吨，基本实现所有县和重点建制镇具备污水处理

能力，污水处理设施负荷率提高到 80%以上，城市污水处理率达到 85%。2010 年全国废水处理设施数达到

8.03 万套。工业废水排放达标率逐年提高，但 2010 年仍有 11 亿吨排放的工业废水未达标。 根据国家“十

二五”规划纲要水污染治理目标，需要建设管网与污水处理厂、城市雨污分流工程建设以及重金属污染综合

治理，未来 5 年，我国城镇生活污水、工业污水的治理投资将大幅增加。预计“十二五”期间，我国污水治

理累计投入将达到 1.06 万亿元，其中生活。  

为了缓解水资源的紧缺，各地纷纷出台严格的“十二五”工业水再生水利用率规划和单位工业增加值用水量

下降规划。国内包括北京、上海、西安、杭州等城市均出台了涉及本地区的再生水利用“十二五”规划，北

京市提出 2015 年，全市年再生水利用量将不低于 10 亿立方米，再生水利用率达到 70%以上。 
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从全球角度看，中国水价远远低于国际水平。全球范围内的水费收入比一般在 2%～5%之间，我国建设部

也在《城乡缺水问题研究》中明确指出，为促进公众节约用水，水费收入比达到 2.5%～3%为宜。而从现

状看，现行水价远未达到上述标准，同时我国污水处理定价也偏低。从绝对值看，至 2009 年 11 月，我国

城市居民生活用水污水处理费平均约 0.66 元/立方米，与建设部提出的 0.80 元/立方米的标准相比，还有 21%

的提价幅度。从相对值看，我国污水处理费占总水价的比例平均约为 26.6%，而美国自来水费中 55%以上

是污水处理费，英国水价中污水处理费也占到 51%。与英美相比，我国污水处理费还有 1 倍以上的涨价空

间。 

图表 3：生活污水处理情况  图表 4：工业废水处理情况 

 

 

 
资料来源：华泰证券  资料来源：华泰证券 

市政污水处理：凭借技术资金实力拓展盐城市场 

盐城市近年来工业化进程加速，经济发展所引发的环境问题日益突出，2009 年盐城水源污染事件之后，当

地政府加大了污水治理建设的投入，公司凭借自身的技术资金实力拓展盐城市场，2011 年 7 月，公司利用

自有资金1020万元收购“江苏联丰环保产业发展有限公司51％的股权。目前江苏联丰受大丰市环保局委托，

总投资 6500 万元建设 4.9 万吨/日污水处理厂项目，其中一期总投资 4500 万元建设 2 万吨/日污水处理项目

已经开工建设。 

 

煤化工工业水处理领域再获三项订单  

我国能源探明储量中，煤炭占 94%，石油占 5.4%，天然气占 0.6%，这种“富煤贫油少气”的能源资源特点，

决定了我国能源生产与消费以煤为主的格局将长期难以改变，主要的化工产品完全由石油作原料生产是不

现实的，发展煤化工是符合我国实际的发展方向。 

2009 年 2 月 19 日通过(石化产业调整和振兴规划): 要求坚决遏制煤化工盲目发展势头，积极引导煤化工行

业健康发展，控制总量，淘汰落后工艺, 今后三年停止审批单纯扩大产能的焦炭、电石等煤化工项目，原则

上不再安排新的煤化工试点项目，重点抓好煤制油、煤制烯烃、煤制二甲醚、煤制甲烷、煤制乙二醇等示

范工程，探索煤清洁转化和石化原料多元化发展的新途径。《煤化工产业中长期发展规划征求意见稿》规划
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到 2010 年、2015 年和 2020 年，煤制油规划年产分别为 150 万吨、1000 万吨和 3000 万吨，2015 年和 2020

年，煤制油占成品油的比例分别为 4％和 10％；掺烧于汽油的二甲醚在上述三个时间点上年产分别为 500

万吨、1200 万吨和 2000 万吨；煤烯烃的规划是，在上述时间点上年产分别为 140 万吨、500 万吨和 800 万

吨，占烯烃总量比例分别为 3％、9％和 11％。煤制甲醇在上述时间点上年产分别达 1600 万吨、3800 万吨

和 6600 万吨，到 2020 年，煤制甲醇占甲醇总量的 94％。 

《煤化工产业中长期发展规划征求意见稿》中指出自 2006 年至 2020 年，中国煤化工总计划投资 1 万多亿

元，在全国打造七大煤化工产业区，分别是黄河中下游、蒙东、黑东、苏鲁豫皖、中原、云贵和新疆。黄

河中下游、新疆、蒙东将形成大规模甲醇、二甲醚、煤制油生产基地。2010 年，建成大型煤制甲醇、二甲

醚、烯烃和油品示范工程。 2020 年，发展煤制石油替代产品，形成七大煤化工区的产业布局。 

图表 5：现代煤化工的发展规划 

 
资料来源：《煤化工产业中长期发展规划征求意见稿》 

在煤化工领域，公司上市前承接过神华包头煤制烯烃项目化学水处理装臵 EPC 总承包项目，神华包头煤制

烯烃项目是我国煤制烯烃领域三大示范工程之一，2011 年公司在煤化工领域再获三单，神华包头 C4 项目、

大唐国际阜新煤制气项目、中盐红四方煤化工项目，为公司在煤化工领域拓展奠定了坚实的基础。 

 

 

2011 年前三季度，公司实现营业收入 1.63 亿元，同比下滑 18.04%，归属于母公司所有者净利润 2596 万元，

同比下滑 23.69%，应收账款 1.71 亿元，较年初增加了 6291 万元，相当于 38.59%的收入没有实现现金流入，

业绩表现低于市场预期，主要原因一方面是国内核电建设延缓导致公司核电项目收入确认放缓，另一方面

火电企业盈利下滑，投资意愿下降，同时紧缩的货币政策也加剧了火电建设的资金链，从而导致火电电源

工程投资出现负增长，在此背景下，公司的部分火电项目也出现了延期及应收款大幅增加的现象。 

 

图表 6：业绩处在低谷  图表 7：应收账款及经营性现金流金额情况 
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资料来源：华泰证券  资料来源：华泰证券 

拖累公司业绩表现的诸多因素正在逐步反转，业绩即将走出低谷，第一，核电项目在核电安全检查结束后

会加快确认速度；第二，火电企业在电价上调后，盈利能力增强，提振火电投资意愿，同时也将改善公司

现金流；第三，非电领域在 2011 年电力市场处在低谷时取得突破，为公司长期业绩增长奠定了良好的基础。 

 

 

我们下调公司 2011 年的业绩预测，公司 2011-2012 年 EPS 为 0.46 元、0.65 元和 0.90 元，目前股价所对应

的 PE 分别为 39.24X、27.95X 和 20.07X，作为国内电力工业环保水处理的龙头企业，公司在核电及非电领

域的拓展将带动公司业绩的稳步提升，依然维持“推荐”评级，目标价 25 元。 
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附表：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 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 290  889  901  989    营业收入 281  267  375  507  

  现金 62  592  549  545    营业成本 194  180  253  342  

  应收账款 108  133  150  203    营业税金及附加 2  2  2  3  

  其他应收款 12  19  26  35    营业费用 9  9  12  16  

  预付账款 29  72  76  68    管理费用 24  29  38  46  

  存货 41  50  63  86    财务费用 -1  -11  -6  -5  

  其他流动资产 37  23  37  51    资产减值损失 2  5  2  2  

非流动资产 40  81  175  236    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0    投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 23  66  160  220    营业利润 51  53  74  104  

  无形资产 13  13  13  13    营业外收入 1  1  1  1  

  其他非流动资产 4  2  3  3    营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 330  970  1076  1224    利润总额 53  54  75  105  

流动负债 129  132  178  242    所得税 7  8  11  15  

  短期借款 0  0  0  0    净利润 45  46  65  90  

  应付账款 87  64  94  129    少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 42  68  84  113    归属母公司净利润 45  46  65  90  

非流动负债 5  5  5  5    EBITDA 53  44  75  109  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.60  0.46  0.65  0.90  

  其他非流动负债 5  5  5  5              

负债合计 134  137  183  248    主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0  0    会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 75  100  100  100    成长能力         

  资本公积 15  588  588  588    营业收入 6.4% -5.2% 40.6% 35.2% 

  留存收益 106  145  206  289    营业利润 14.4% 3.0% 40.3% 40.0% 

归属母公司股东权益 196  832  893  977    归属于母公司净利润 17.2% 1.3% 40.4% 39.3% 

负债和股东权益 330  970  1076  1224    获利能力         

            毛利率(%) 31.1% 32.5% 32.5% 32.5% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 16.1% 17.2% 17.2% 17.7% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   ROE(%) 23.1% 5.5% 7.2% 9.2% 

经营活动现金流 30  -28  54  67    ROIC(%) 33.2% 14.7% 17.1% 19.6% 

  净利润 45  46  65  90    偿债能力         

  折旧摊销 2  2  6  10    资产负债率(%) 40.5% 14.2% 17.0% 20.2% 

  财务费用 -1  -11  -6  -5    净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0  0  0  0    流动比率 2.24  6.72  5.06  4.08  

营运资金变动 -19  -55  -10  -27    速动比率 1.92  6.35  4.71  3.72  

  其他经营现金流 2  -10  -1  -0    营运能力         

投资活动现金流 -9  -43  -100  -70    总资产周转率 0.92  0.41  0.37  0.44  

  资本支出 9  45  100  70    应收账款周转率 3  2  3  3  

  长期投资 0  -2  0  0    应付账款周转率 2.86  2.38  3.21  3.07  

  其他投资现金流 0  0  0  0    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -8  602  2  -1    每股收益(最新摊薄) 0.45  0.46  0.65  0.90  

  短期借款 0  0  0  0    每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  -0.28  0.54  0.67  

  长期借款 0  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 1.96  8.32  8.93  9.77  

  普通股增加 0  25  0  0    估值比率         

  资本公积增加 0  573  0  0    P/E 39.75  39.24  27.95  20.07  

  其他筹资现金流 -8  4  2  -1    P/B 9.18  2.17  2.02  1.85  

现金净增加额 14  530  -44  -4    EV/EBITDA 33  40  23  16  

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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