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脱硝改造号角吹响，后续关注电价补贴 

——《火电厂大气污染物排放标准》发布

 康凯（参见尾页说明）   
0755-23976023   

kangkai@gtjas.com   

编号 S0880511010009   

本报告导读： 
环保部发布《火电厂大气污染物排放标准》，火电机组脱硝改造市场启动在即，后续

关注补贴电价力度和出台进度，看好龙源技术稳固的龙头地位。

摘要： 
 环保部发布了新的《火电厂大气污染物排放标准》，相较 2003

年第二次修订的限值更为严苛，其中氮氧化物排放执行“史

上最严”标准。 

 对于新建机组，标准从 2012 年 1 月 1 日起执行；至 2014 年

7 月 1 日改造覆盖至存量设备（2012 年以前完成建设的）；

重点地区从 2012 年 1 月 1 日起即全面实施新标，不区分新

建和存量。时间安排上看执行周期紧凑，目前补贴电价尚未

出台、地方配套规划仍需制定，我们认为参考脱硫改造的历

史经验，脱硝设备普及或贯穿整个“十二五”。 

 标准上看，100 毫克/立方米超过了欧洲和美国地区限值，体

现我国政府治理火电尾气污染物排放的决心。我们认为，政

府是未来推进主体、地方配套扶持影响实施进度、电力企业

经营效益关系积极性。 

 补贴电价尚未出台，重点关注补贴力度。考虑年内 CPI 较高

影响，补贴电价或推迟到 2012 年初颁布，配合改造市场的

启动。环保部《标准》提供了行业推广的行政规范，只有通

过合理补贴引导电厂积极响应。对于市场预期的 0.012 元/

度的补贴价格，我们认为后续或存超预期空间，受推广时点

的 CPI 水平影响。 

 市场空间巨大，技术路径多样。环保部副部长吴晓青 21 日

指出，到 2015 年需要改造的现有机组和新增容量约 8.17 亿

千瓦，估计需投资 1950 亿元。我们认为综合考虑初置成本

和运营费用，“前端+后端”模式推广空间巨大，技术上将呈

现“百家争鸣”的局面。 

 持续看好“前端”龙头，受益脱硝市场启动，龙源技术

（300105）加速成长为电力环保设备综合提供商。预测 2011

年、2012 年 EPS 分别为 1.2 元、1.86 元，给予“增持”评

级，目标价 63.5 元。 

 

 

评级： 增持
 上次评级： 增持

 
细分行业评级 
储能设备及系统集成 增持 
电机 增持 
电力电子设备 增持 
电气自动化及信息化 增持 
电线电缆 中性 
发电设备及其附属 中性 
输配电设备 增持 
电力计量设备 增持 
其他  

 
 
 
 
 
相关报告 
电力计量设备：《国网电能表第四批招标结

果点评》 
2011.09.03

电力计量设备：《行业景气、盈利企稳，发

展中看个股机会》 
2011.08.16

电气设备：《2011 第二届智能电网中国峰会

会议纪要》 
2011.06.22

电气设备：《分化中重估价值，看业绩更看

订单》 
2011.06.05

电气设备：《拨开乌云现晴天，守得云开见

月明》 
2011.06.01

 

行
业
事
件
快
评 

电气设备

2011.09.22

股
票
研
究 

证
券
研
究
报
告 



 
 

行业事件快评 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 4 

 
新版《火电厂大气污染物排放标准》中关于氮氧化物排放的要求： 
 

 自 2012 年 1 月 1 日起，新建火力发电锅炉及燃气轮机组执行表 1
规定的氮氧化物排放限制； 

 自 2014 年 7 月 1 日起，现有火力发电锅炉及燃气轮机组执行表 1
规定的氮氧化物排放限制； 

 
 重点地区的火力发电锅炉及燃气轮机组执行表 2 规定的氮氧化物排

放限制。 
 

表 1：火力发电锅炉及燃气轮机组大气氮氧化物排放浓度限值 
燃料和热能转化设施类型 污染物项目 适用条件 限制（mg/m3） 污染物排放监控位置 
燃煤锅炉 氮氧化物（以NO2计） 全部 100 烟囱或烟道 

200 (a) 
以油为燃料的锅炉或燃气

轮机组 
氮氧化物（以NO2计） 新建燃油锅炉 100 

现有燃油锅炉 200 
燃气轮机组 120 

以气体为燃料的锅炉或燃

气轮机组 
氮氧化物（以NO2计） 天然气锅炉 100 

其他气体燃料

锅炉 
200 

天然气燃气轮

机组 
50 

其他气体燃料

燃气轮机组 
120 

注：(a) 采用 W 型火焰炉膛的火力发电锅炉，现有循环流化床火力发电锅炉，以及 2003 年 12 月 31 日前建成投

产或通过建设项目环境影响报告书审批的火力发电锅炉执行该限值。 
数据来源：国泰君安证券研究、能源局网站 

 
表 2：大气污染物特别排放限值 
燃料和热能转化设施类型 污染物项目 适用条件 限制（mg/m3） 污染物排放监控位置 

燃煤锅炉 氮氧化物（以NO2计） 全部 100 烟囱或烟道 
以油为燃料的锅炉或燃气

轮机组 
氮氧化物（以NO2计） 燃油锅炉 100 

燃气轮机组 120 
以气体为燃料的锅炉或燃

气轮机组 
氮氧化物（以NO2计） 燃气锅炉 100 

燃气轮机组 50 
数据来源：国泰君安证券研究、能源局网站 

 
看好“前端”龙头——龙源技术（300105）：三大主业架构搭建完成，

看好公司未来成长为综合的环保设备供应商。等离子体点火产品保障业

绩基础；低氮燃烧市场尚处启动前期，未来政策走向较大程度影响建设

进度；余热利用发展确定性较强，短期内仅是国电集团市场就足够维持

高成长。预测 2011 年、2012 年 EPS 分别为 1.2 元、1.86 元，给予“增

持”评级，目标价 63.5 元。 
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评级说明 

   评级 说明 

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

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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