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节能环保 
“电荒”带来的环保机遇 

——对火电机组增加及《火电厂大气污染排放

标准》的点评 

点评与建议： 

l “电荒”带来的火电厂投资建设：目前，“电荒”局面不言而喻，

电力缺口有 3000万千瓦时，预计全年电力缺口将高达 4000万千瓦时，

而且整个“电荒”由区域性、季节性向全国性、全年性转变。“电荒”

来袭的原因首先是新能源无法担当供电、调峰重任。虽然“十二五”

规划大力发展非石化能源发电，但是供电主力依旧是火电厂。主要原

因是新能源受技术、自然环境的限制不可能飞速发展，而且从政策面

上，“十二五”规划到 2015 年，新能源发电只占总比例的 15%，火电

的地位不可替代。其次，受“上大压小”政策和“十二五”发展新能

源发电政策影响，许多火电机组停厂改造甚至关厂，同时火电厂投资

建设积极性下降，使供电端出现短缺。最后，电价机制未理顺。由于

“市场煤、计划电”的因素，很多电厂都不愿发电，使得许多电力闲

置。为应对“电荒”带来的巨大电力缺口，4月初到 5月中询 19省上

调上网电价（预计还会上调），并且终端电价上调窗口打开，终端销

售电价（仅工业）预计上调。由于电价上调（上网电价+预期终端电

价），煤价相对稳定，新能源不足以作为发电主力，还有电荒愈演愈

烈，这些因素对火电厂的新建投资非常利好。 
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行业表现 2011.05.30 

重点公司盈利预测及投资评级 

评价周期 1个月 6个月 12个月 
绝对表现

（%） （-6.50） （-3.78） （5.76） 

相对表现

（%） （-0.55） (-6.24) （14.74） 

资料来源：爱建证券研究部 

静态市盈率： 46.62 

动态市盈率： 
 

45.31 

股票名称 评级 10EPS 11EPS 12EPS 

九龙电力 强烈

推荐 0.15 0.15 0.40 

永清环保 推荐 0.69 1.17 1.92 

科林环保 中性 0.52 0.63 0.71 

菲达环保 中性 0.066 0.067 0.073 

龙净环保 推荐 1.24 1.26 1.32 

燃控科技 推荐 0.78 1.08 1.46 

资料来源：公司数据 

2011.04.19   

脱硫脱销环保行业机遇中的发展 

——对《火电厂大气污染排放标

准(二次征求意见稿)》的点评 

 

 

  

  

 

 

事件： 

1、华电国际电力股份有限公司 5月 22日发布公告称，公司拟募集

不超过 21亿元的资金，重点投资火电厂建设。专家称，鉴于电荒形

势严峻，以及近年来火电审批的收紧，此轮电荒或将引发新一轮火

电厂投资潮。 

2、《火电厂污染物排放标准》定稿，《标准》终稿突出的一个变化是，

规定的燃煤锅炉大气污染物中氮氧化物浓度限值将有所下调。《标

准》最迟 6月初公布。 
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图一：2011-2013预计的电力缺口 
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资料来源：中电联、爱建证券 

表一：部分上调上网电价的省市 

  部分上调电价省份 电价上调价格（分/度） 

  山西（已上调） 2.6   

  河南（已上调） 1.5（预计将上调至 2分钱） 

  山东 2   

  河北 1   

  湖北 1.5（预计将上调至 2分钱） 

  四川 1   

  重庆 1   

  贵州 0.92   

  陕西 2   

  甘肃 2   

  青海 2   

  海南 2   

 江西 2   

新上调省

份 
湖南 2   

 

 

贵州 2   

资料来源：中电联、爱建证券 
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l 积极投资新火电厂带来的市场机会：根据国家节能环保政策，新火电厂必须实行脱硫脱销，而且不论从政策还是火

电厂自身的运营，火电厂还要实行节能。这样对部分环保企业是利好。我国现役 7.07亿千瓦火电机组除尘、脱硫和脱

硝改造费用共需约 2000亿—2500亿元， 而且“十二五”新增火电机组 2.5亿千瓦（由于电荒数量将增加），环保设施

因标准提高增加年运行费用约在 900亿—1100亿元，折算电价增加 0.02—0.025元/度（不含现有的 0.015元/度脱硫电

价）。有关部门表示，“十二五”初期脱硫装机比例接近 100%，“十二五”末脱硝装机比例也将达到 100%。 

图二：2007年 6月到 2011年三月火电厂总量及增速变化 
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资料来源：wind、爱建证券 

l 国家政策利好：《火电厂污染物排放标准》终于定稿，最迟 6月初公布。《标准》终稿突出的一个变化是，规定的燃

煤锅炉大气污染物中氮氧化物浓度限值将有所下调。伴随着定稿，脱硝优惠电价也将在不久的将来落实，初步预算（根

据脱硫电价补贴），对新建机组给予 1.4－1.6分/度，对于现役技改机组给予 1.5－1.8分/度。今年国家准备启动 3000

万千瓦火电机组的脱硝工程招标，而且已经规划长三角、珠三角、京津冀和成渝等地区作为落实氮氧化物控制的重点地

区，也将成为实施火电脱硝工程的重点区域。 

 

l 脱销及打火节能企业将受益：新火电厂建设的启动将利好三类脱销企业以及为火电厂提供打火节能的企业。现阶段

我国脱硝的技术主要包括一个是前端非催化剂脱销和后端催化还原技术脱销，目前国外火电厂脱硝大多是采用后端的控

制，尽量选择催化还原技术降低氮氧化物的排放。目前前端脱硝和后端脱硝相比在不用催化剂成本上有较大的优势，但

是脱硝的效率有一定差距。利好的三类脱销企业，一是催化剂的生产企业，因为催化剂的成本占了整个脱硝投资的 30%

到 50%。二是设备生产企业旧的火电机组的更新换代以及新建的火电机组的需求都利好这个设备生产企业。三是项目设

计企业或者是一条龙的服务性企业。 
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l 重点公司推荐：一是脱硫脱销运营商。 

永清环保（300187）：公司是为高污染、高耗能工业企业提供烟气排放综合解决方案的环保工程公

司，主要业务涵盖减排和节能两大领域。公司在电力、钢铁、冶炼行业脱硫技术及设施运营上全国第一，工程总包国内

领先。公司共有 12项已经授权的专利和 5项专利申请权。公司是中国环境保护产业协会副会长单位，中国节能协会会

员单位和中国电机工程学会热电专业委员会会员单位。公司在业内率先通过了 ISO9001、ISO14001和 OHSAS18001管理

体系认证，在工程设计、施工与服务的规范化、标准化、安全性及可控性方面走在了国内同行前列。 

九龙电力（600292）：在大股东中电投的支持下，公司转型为一个提供脱硫 EPC+BOT、脱硝 EPC+催

化剂生产、核废料处理、工业水处理以及核废处置场的环境服务商，覆盖大气、工业水处理和危险废弃物等多个领域，

成为 A 股市场上服务领域最完善的环保企业。脱硫 BOT项目逐步增多，公司脱硫业务将稳定增长；公司在脱硝 EPC 和

催化剂制造业务上都具备优势。公司背靠大股东中电投，其庞大的已建、在建和未来新建脱硫机组，将使得公司在脱硫

BOT 业务上受益，脱硫业务将稳定增长。控股子公司远达环保拥有领先的环保技术，一旦脱硝市场启动之后，公司依靠

中电投集团和自身的业务能力，将能够进入行业前列。公司在脱硝 EPC 和催化剂制造业务上都具备先发优势是重要看点

之一，作为最早进入脱硝催化剂生产领域的公司，将能最大程度分享脱硝市场启动带来的业务机会。 

二是脱硫脱销设备商： 

科林环保（002499）：公司是集大气污染控制领域除尘系统设计、袋式除尘器的研发、设计、制造、

销售为一体的工业粉尘治理解决方案提供商，主营业务为袋式除尘器的研发、设计、制造、销售及袋式除尘系统设计业

务，主要产品脉冲式袋式除尘器主要用于冶金、电力、粮食加工等行业。公司的脉冲式袋式除尘器产品技术及质量水平

行业领先，市场名列前茅，且市场占有率逐年上升。公司出口收入占总收入的比例达到30％，多数海外客户是国际知名

公司，出口产品毛利率显著高于内销产品，盈利能力较佳。公司市场份额约为4.88%，近三年公司产品市场份额在行业

内名列前茅；2009年公司营业总收入3.13亿元，净利润3345万元，其中用于冶金、电力、粮食加工行业的收入占比分别

为55%、37%、6%。随着我国对钢铁、电力、垃圾焚烧等行业的环保要求逐步严格，以及国际环保市场的发展，预计未来

袋式除尘器产品市场需求将进一步增加，至2010年6月止，公司2010年1-6月新签合同金额已达到2.38亿元（含税），较

上年同期增长35%。 

菲达环保（600526）：公司是全国最大的环保机械科研生产企业，环保产业中唯一的国家重大技术

装备国产化基地，国家机械工业局和浙江省大型重点骨干企业，是中国大气环境治理行业的排头兵，主要从事电除尘、

烟气净化、气力输送等方面的开发、生产、销售、安装及其它工程服务。公司技术力量强大，拥有博士后科研工作站和

省级企业技术中心，负责制订了 29项国家和行业标准。公司拥有多项全国第一： 600MW机组超大型电除尘器市场占有

率全国第一；第一家引进开发 300MW机组电除尘器；第一家开发 600MW机组的智能化电除尘器等。此外，公司的电除尘

器和气力输送成套装置还大踏步地走出国门，出口日本、澳大利亚、东南亚等和海外市场，年出口额超过 500万美元。 
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             三是脱硫脱销工程运营商及设备提供商： 

龙净环保（600388）：公司是我国环境保护除尘行业的首家上市公司，也是国内机电一体化专业设

计制造除尘装置和烟气脱硫装置等大气污染治理设备及其他环保产品的大型研发生产基地，企业实力和产品的产销量位

居行业龙头地位。公司引进了美国、德国、澳大利亚等多项技术，主要产品包括电除尘器、烟气脱硫装置、气力输送装

置等，技术水平达到当前国际先进水平并居国内领先地位。公司是国内大气污染治理龙头，目前利润主要来源于除尘和

脱硫业务。除尘领域公司排名多年第一，脱硫领域公司排名前四。预计除尘和传统火电脱硫业务仍将小幅增长，构成业

绩的稳定贡献点。跨领域（钢铁烧结机脱硫、脱硝）：钢铁烧结机脱硫有望成为快速增长点，脱硝实质启动尚待加价政

策出台；跨地域（国外市场）：国际大单的获取有助于进一步开拓国外市场；跨环节（脱硫 BOT或委托运营）：取决于市

场开放程度，将成为稳定的利润来源。 

                   四是节能打火提供商： 

                   燃控科技（300152）：公司是国内锅炉点火燃烧设备龙头企业。主要从事大中型锅炉点火燃烧成套设

备和相关控制系统业务，重点致力于开发生产节油节能的点火燃烧系统。公司核心产品包括烟风道点火燃烧系统 、双强少油

点火系统 、等离子点火系统、特种燃烧系统及装置以及燃烧监测和控制装置。目前三大主营产品烟风道点火燃烧系统、双强

少油煤粉点火系统、传统燃油（气）点火系统在各自细分市场领域市场占有率均居第一位，自 2007 年至 2009 年营收增长

112.26%，净利润增长 235.65%。公司产品广泛应用于电力、冶金、化工、建材等行业，与国内主要锅炉主机厂建立了长期合

作关系。公司主要三种节油节能点火系统产品在锅炉冷启动一次的情况下相对于传统油点火系统有明显的节能效果。其中烟

风道点火燃烧系统节油率 60%，双强少油点火系统节油率 90%，等离子点火系统节油率 100%。三种产品在国内电力市场（新增

市场）市场占有率分别排在国内市场第一、第一和第三。 

表四：公司盈利预测及估值 

EPS PE 评级 股票名称 股票代码 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E  

九龙电力 600292 0.15 0.15 0.40 115.20 119.20 55.40 强烈推荐 

永清环保 300187 0.69 1.17 1.92 82.5 78.00 60.50 推荐 

科林环保 002499 0.52 0.63 0.71 58.44 51.84 49.00 中性 

菲达环保 600526 0.066 0.067 0.073 167.10 157.00 140.00 中性 

龙净环保 600388 1.24 1.26 1.32 26.73 25.18 24.39 推荐 

燃控科技 300152 0.78 1.08 1.46 40.66 25.11 20.6 推荐 

 

资料来源：、爱建证券 
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l 风险提示：1、新火电厂建设规模偏小、周期偏长。 

              2、国家政策改变。 

              3、技术更新引起的行业变动 
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分析师承诺： 

   负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究

成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观

点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6～12个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 

推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 

中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

l 行业评级： 

强于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中性：    预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 

弱于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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