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钢铁烧结脱硫——民企奔驰的好战场 
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平安观点： 

 钢铁烧结将成为十二五脱硫主战场之一。钢铁行业产生的二氧化硫占社会

总排放量的 4.7%和工业排放量的 5.5%。钢铁行业具有相对集中的特点，

且至09年已实现脱硫的烧结机仅占总数的 7.3%，因此有望成为“十二五”

脱硫的主战场。 

 钢铁脱硫的年均市场容量在 30亿元以上。作为固定资产的一部分，钢铁

脱硫投资主要与烧结机数量有关。根据工程经验，中大型烧结机的单台脱

硫工程成本约为5000-8000 万元，根据09年的烧结机数据，预计未来4年

全国钢铁脱硫市场容量为 120亿元，年均市场容量 30亿元。 

 钢铁脱硫市场是民营企业驰骋的好战场。与电力脱硫行业相比，钢铁脱硫

行业具有国有企业少，客户相对分散，中型客户占比多的特点，适合技术

成熟、机制灵活的民营企业大展拳脚。 

 推荐龙净环保。龙净环保是传统的火电脱硫企业，也拥有较先进的钢铁脱

硫技术储备。预计2010—2012年每股收益为 1.26元、1.42元、1.67元，

给予“推荐”评级。 
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一、 钢铁烧结将成为十二五脱硫主战场之一 

烧结是指通过将铁矿石溶液与焦煤粉混合燃烧的过程，将初级铁矿石加工为烧结矿石以进行高炉冶

炼的过程。 

图表1  钢铁烧结示意图                                                       

 
资料来源：平安证券研究所  

因地壳开采的铁矿石往往含有硫；而焦煤粉中也含有大量的硫元素，因此在燃烧的过程中会产生二

氧化硫。 

根据 2008 年的数据，钢铁行业共排放二氧化硫 110 万吨，占社会总排放量的 4.7%、工业排放量的 
5.5%。而烧结环节共排放二氧化硫 80 万吨，占钢铁排放总量的 72.7%。 

图表2  二氧化碳排放量行业占比 图表3  钢铁行业二氧化硫排放量占比                
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资料来源：永清环保招股书、平安证券研究所     资料来源：永清环保招股书、平安证券研究所 

 

“十一五”期间我国二氧化硫总量减排 13 %，减排量主要来自火电行业。据了解，“十二五”期

间我国二氧化硫排放总量的减排目标为 10%，但火电脱硫改造已逐步完成，脱硫需开辟新战场。 
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图表4  2005-2009年二氧化硫排放总量   单位：万吨 图表5  火电二氧化硫改造比例             单位：%  
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资料来源：wind、平安证券研究所     资料来源：永清环保招股书、平安证券研究所 

钢铁行业具有相对集中的特点，且至 09 年已实现脱硫的烧结机仅占总数的 7.3%；而已实现脱硫的

烧结面积仅占总量的 11.7%，因此有望成为“十二五”脱硫的主战场。 

图表6  2009年已脱硫的烧结机占烧结机总量比重 图表7  2009年已脱硫的烧结面积占烧结总面积比重    
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资料来源：平安证券研究所  资料来源：平安证券研究所   

 

二、  钢铁脱硫的年均市场容量在 30 亿元以上 

作为固定资产的一部分，钢铁脱硫投资主要与烧结机数量有关系。根据工程经验，中大型烧结机的

单台脱硫工程成本约为 5000-8000 万元，则根据 09 年的烧结机数据，预计未来 4 年全国钢铁脱硫

市场为 120 亿元，年均市场容量 30 亿元。 

关键假设： 

1、4 年时间内，钢铁行业脱硫设备安装率达到 75%。（沿用火电脱硫行业数据） 

2、假定平均每台烧结机的脱硫成本为 3500 万元。 

3、未来 4 年市场均匀放量。 
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图表8 钢厂脱硫年均市场容量预计 

大中型烧结机脱硫单位成本（万元） 5000—8000

假定平均每台烧结机脱硫成本（万元） 3500

全国烧结机台数（台） 550

全国理论市场容量（亿元） 192.5

实际市场容量/理论市场容量 75%

实际市场容量（亿元） 144

已安装脱硫设备烧结机总量（台） 40

已安装脱硫设备单台成本（万元） 6000

已安装脱硫设备产值（亿元） 24

剩余脱硫市场容量（亿元） 120

平均每年市场容量（亿元） 30

资料来源：平安证券研究所  

钢铁行业的增长有望给烧结脱硫带来新的市场容量。根据钢铁工业协会的预计，2010 年以后，我国

的烧结铁矿产能将保持稳步增长，从而带动烧结脱硫市场容量的进一步提升。 

图表9   2002-2009年烧结铁矿产能及年增速                            单位：千吨、%         

217,553

285,333

362,470
423,180

492,410

592,230
653,780

758,720
796,903

12%

31%

27%

17% 16%

20%

10%

16%

5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

900,000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E

烧结铁矿产能 增速
 

资料来源：中国钢铁工业协会、平安证券研究所  

 

三、  钢铁脱硫市场是民营企业驰骋的好战场 

钢铁脱硫行业与电力脱硫行业相比，存在以下特点： 

1、 市场容量相对较小，国有企业较少。以 150 元/千瓦的火电脱硫投资计算，全国火电脱硫市场总

量近 1500 亿元，接近钢铁脱硫市场的 10 倍。面对如此大的市场容量，几大电力集团纷纷成立

了下属脱硫公司，对民营企业造成了竞争压力。 
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图表10   大型电力集团下属脱硫公司一览                              单位：MW 

电力集团 下属脱硫公司 2009 年底累计投运量 

国电集团 北京国电龙源环保工程有限公司 55687 

中电投 中电投远达环保工程有限公司 26624 

华电集团 中国华电工程（集团）有限公司 18,532 

大唐集团 中国大唐集团科技工程有限公司 14,760 

资料来源：中国环境产业协会，平安证券研究所 

钢铁脱硫市场较小的市场容量限制了进入该行业的大型国有企业，为民营企业的发展带来的较大的

空间。 

2、 客户相对分散。2010年前四大钢铁集团产钢量仅占全国钢产量的27.8%；而同期四大电力集团

装机量占全国总装机量的 41.5%。分散的客户为民营企业发挥优势提供了空间。 

图表11  2010年前四大钢铁集团产钢量占比 图表12  2010年前四大电力集团装机量占比           
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资料来源：平安证券研究所  资料来源：平安证券研究所   

3 、 中型客户实力较强。根据钢铁工业协会的数据，2003年—2010年我国排名 5—20名的钢铁公

司产量维持了年均19%的增长；且这批中型客户产量占全国钢产量的比重一直维持在35%左右。 

图表13   排名5-20位钢铁公司总产量及年增速                            单位：千吨、%         
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资料来源：中国钢铁工业协会、平安证券研究所  
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图表14  排名5-20位钢铁公司总产量占全国钢铁公司总产量比重                                    
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资料来源：平安证券研究所  

中型客户是民营环保企业订单的主要来源。中型钢铁公司实力的增强，无疑为民营企业在这个市场

攻城略地提供了良机。 

 

四、 推荐具有核心技术的民营脱硫企业 

龙净环保是目前大规模进入脱硫行业的主要上市公司之一，公司是传统的火电脱硫企业，也拥有较

先进的钢铁脱硫技术储备。预计 2010—2012 年每股收益为 1.26 元、1.42 元、1.67 元，给予“推

荐”评级。 
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