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[table_main] 华宝行业研究类模板 
◎投资要点： 

《火电厂大气污染物排放标准》日前正式亮相。标准要求，自 2012 年

1 月 1 日起，新建火力发电锅炉及燃气轮机对烟尘、SO2、NOx 和烟气黑度必

须达到排放标准。自 2014 年 7 月 1 日起，现有火力发电锅炉及燃气轮机对烟

尘、SO2、NOx 和烟气黑度必须达到排放标准。自 2015 年 1 月 1 日起，燃烧

锅炉对 Hg 及其化合物规定了排放限值。 

排放标准细则对重点地区和非重点地区进行了区分。在火电厂最普遍的

燃煤锅炉的排放细则中，烟尘排放重点地区为 20mg/m
3，非重点地区为 30 mg/ 

m
3；SO2排放重点地区为 50 mg/ m

3，非重点地区新建锅炉为 100 mg/ m
3，

现有锅炉为 200 mg/ m
3；NOx（以 NO2计）排放为 100 mg/ m

3，非重点地区

为部分为 100 mg/ m
3，部分为 200 mg/ m

3；Hg 的排放重点和非重点地区均为

0.03 mg/ m
3。 

相关环保产业市场容量巨大，最主要亮点在脱硝。实施新标准在大幅削

减污染物排放的同时，还将带动相关的环保技术和产业市场的发展，根据我们

的测算，脱硝、脱硫和除尘等环保治理和设备制造行业约 2600 亿元的市场规

模。其中最主要的看点在脱硝产业，我们保守估算脱硝产业的市场容量至少在

1000 亿元以上的规模，所以我们重点关注火电厂脱硝相关概念的公司。 

投资策略。我们沿着三条思路来考虑投资选择。第一，我们重点关注前

端脱硝且具有技术优势的低氮燃烧龙头企业，如龙源技术，公司在脱硝业务上

具备垄断性的技术优势和工程经验，并且具有国电背景。第二，在“十一五”

期间在脱硫业务上具有渠道优势和市场占有优势的企业，如永清环保，得益于

之前在脱硫业务的市场经验和渠道优势，可以快速进入脱硝领域。第三，由于

SCR 系统的核心是催化剂，占总投资成本的 40%-50%，且 2-3 年更换一次，属

于易耗品，故我们关注催化剂龙头企业，如九龙电力。 

◎风险提示 

脱硝补贴电价标准低于预期。 

脱硝补贴电价推出时间迟缓。 
      

[table_impcom] 重点公司 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 (元) 评级 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E 

300105 龙源技术 52.00 买入 1.43 1.23 1.93 2.63 36.36 42.20 26.93 19.76 

300187 永清环保 50.12 持有 0.83 1.21 2.13 3.27 60.38 41.58 23.54 15.32 

600292 九龙电力 13.32 持有 0.08 0.22 0.47 0.61 166.50 60.87 28.61 21.95 

600388 龙净环保 24.64 持有 1.10 1.26 1.52 1.74 22.40 19.60 16.21 14.17 
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沪深300 公用事业 

[table_invest] 行业评级: 强于大市(持续) 

 

行业走势图 

相关研究报告 
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《火电厂大气污染物排放标准》正式出台 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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风险提示及免责声明： 

★  市场有风险，投资须谨慎。 

★  本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★  本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后

不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★  在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本

公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。 

★  本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合

法引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 


