
 

 

投资要点： 

 电力设备板块经过深度调整，在面临投资提速情况下已经具备投资价值 

 特高压、智能变电站及配网是我们看好的三个领域 

 节能依旧是主旋律之一，基于电力电子的各项产品维持高景气度 
 

 电力设备板块深度调整已经体现了最悲观预期。年初至今，我们关注的

电力设备板块下跌了 36.6%，大幅跑输沪深 300 指数，在各板块中位列

跌幅第一，如此大幅度的调整已经体现了市场对于电网投资增速放缓以

及智能电网不达预期的最悲观的预期，但我们认为随着智能电网的逐步

展开，包括特高压、智能变电、配网设备等将出现较好的投资机会，目

前左侧布局正适时。 

 特高压板块重新进入视野。由于特高压交流一直以来的分歧以及一次设

备行业的萎靡不振，特高压板块已经走弱了大半年。但随着淮南-上海交

流线路得到发改委核准，特高压板块的投资机会重新到来，同时一次设

备的基本面预期也逐步向好，目前整个子板块已经具备配臵价值。我们

重新测算了特高压对于各上市公司的收入弹性，平高电气、中国西电位

列前两名。 

 智能变电站和配网受益于智能电网全面铺开。我们预计明年将是智能电

网变电环节全面铺开的一年，电子式互感器、成套在线监测设备及系统

集成将受益最大；而配网受益于城乡电网改造与配网自动化试点的扩大，

将有望维持高景气度。 

 节能依然是投资重点之一。节能进入政策发布的密集期，新近发布的《“十

二五”节能减排综合性工作方案》中提及，计划到 2015 年，我国万元

GDP 能耗下降到 0.869 吨标准煤，较 2010 年下降 16%；包括高压变频

调速、节能电机、余热余压发电、能量梯级利用等均是重点推广的技术。 

 节能以电力电子技术为核心，以合同能源管理为重要实现模式。从节能

产品上看，我们看好光伏逆变器、风电变流器、高压变频器、节能电机

以及无功补偿几大领域的发展前景。同时，合同能源管理在节能领域能

够创造节能服务公司、耗能企业、设备制造商等的多赢，在国家政策的

大力扶植下，正面临爆发式发展的局面，成为节能重要的实现方式。 

公司名称 代码 评级 变动 
每股收益（元） 

11PE 
11E 12E 13E 

荣信股份 002123 买入 维持 0.80 1.17 1.73 26.8 

正泰电器 601877 买入 上调 0.80 1.02 1.29 20.4 

许继电气 000400 买入 上调 0.52 0.72 0.94 47.7 

龙净环保 600388 买入 上调 1.19 1.48 1.83 20.5 

中国西电 601179 增持 维持 0.06 0.19 0.26 83.8 

燃控科技 300152 增持 维持 0.80 1.22 1.78 33.1 
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市场表现  

 

 

行业数据  

股票家数（家） 109 

总市值（亿元） 7032.92 

流通市值（亿元） 4259.12 
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一、电网投资的侧重决定板块投资机会的结构性 

（一）深度调整已经体现电网整体投资增速下降预期 

今年以来，由于电网整体投资增速下降、智能电网建设慢于预期、市场流动性紧张等

因素综合影响下，我们关注的电力设备板块出现大幅下跌，年初至今下跌 36.6%，相对沪

深 300 跌幅也高达 19.5%，位列各板块的跌幅首位。 

 

图 1：前三季度电力设备板块跑输沪深 300 

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

 

图 2：前三季度电力设备板块跌幅第一 

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

而从电力设备上市公司的中报情况来看，总体上实现收入 1540亿元，同比增长 14.21%；

实现净利润 122 亿元，同比下降 3.16%；行业的整体毛利率下降 1.02 个百分点。其中输变

电一次设备由于常规输变电投资增速放缓、特高压进展缓慢、成本上升及竞争激烈等原因

导致收入增速与毛利率的双降；配电一次设备由于城乡电网改造的铺开以及低压设备的应

用范围较广，在上半年保持了较高的增速；二次设备板块受益于电网智能化投资加大、轨

道交通快速发展等原因，维持了高景气度；电力电子板块由于节能减排的开展、产业升级

逐步深入，业绩表现非常靓丽。 

从“十二五”电网投资情况来看，国网和南网分别预计投资 1.7 万亿与 5000 亿元，

虽然总量提升明显，但年均增速从“十一五”期间的约 20%分别下降至约 10%和约 5%，

整体增速下滑明显。应该说前三个季度电力设备板块的深度调整已经完全反映了整体投资

增速下滑以及智能电网进展悲观的预期，但我们认为随着智能电网各层面试点的结束，明

年将逐步全面铺开，投资机会也将在四季度到来。 
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图 3：国网十二五投资年均增速约 10% 

 

资料来源：国家电网，宏源证券研究所 
 

图 4：南网十二五投资年均增速约 5% 

 

资料来源：南方电网，宏源证券研究所 
 

（二）电网投资结构性机会：特高压、智能变电站、配网 

根据中电联的统计，前 8 个月电网建设投资额为 1841 亿元，同比增长 8.7%；全年两

网合计投资额预计为 3845 亿元，对应增速 11.5%。220kv 以上变电设备容量 10770 万千伏

安，线路长度 16247 千米，同比下降 14.5%和 17.2%。 

 

图 5：前 8 个月电网建设投资同比增长 8.7% 

 
资料来源：中电联，宏源证券研究所 

 

 

图 6：220kv 以上输变电投资出现明显下降 

 
资料来源：中电联，宏源证券研究所 

 

从中可以看出，前 8 个月电网投资速度是慢于预期的，这其中主要因素包括特高压的

缓慢、智能电网的建设尚未全面铺开等，但我们判断这属于阶段性滞后，特高压交流的投

资应该在明年体现，因此第四季度到明年一季度电网投资增速加快是大概率事件。同时，

在电网建设投资正增长情况下，220kv 以上变电设备容量出现明显下降，清楚展示了电网

投资结构性的快速变化，能够解决电网日益复杂要求与智能化需求的二次设备以及配电网

得到了快速发展。 

国网所提出的智能电网是从发电、输电、变电、配电、用电五方面的全面智能化，投

资机会也贯穿这几大环节。从整体投资上看，“十二五”期间国网和南网分别预计投资 1.7

万亿与 5000 亿元，其中，国网特高压计划投入 5000 亿元，而农网改造计划投入 4100 亿

元，南网在农网改造方面也计划投入 1116 亿元。因此在智能电网的建设中，输电的特高
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压、变电的智能变电站、配电的智能化改造是我们看好的重点。 

1、特高压：直流进展顺利，交流已经启动 

总体来看，今年特高压直流进展顺利，国网的锦屏-苏南与南网的糯扎渡-广东已经开

工建设，预计明年上半年国网会有两条通过核准（溪洛渡-浙西、哈密-郑州）；而特高压

交流由于争议的存在，直到 9 月底淮南-上海线路才通过发改委核准，线路共 656km，静

态投资 185 亿元，由于该线路较短，投资额并不高，但此次核准的意义在于特高压交流的

重启，我们判断明年特高压将开始提速。 

 

图 7：十二五特高压交直流规划图 

 
资料来源：国家电网，宏源证券研究所 

 

目前市场对于特高压交流的看法不尽相同，在 9 月 15 日国家能源局召开的关于十二

五电网规划的工作会议上，提出针对特高压交流 10 月底将讨论三种方案：一是国家电网

的规划即三横三纵一环网，用特高压交流连接三华网；二是利用现有超高压网络，不再进

行升压的区网加强方案；三是在各大区电网内部进行升压，但网间不以交流特高压相连。

我们判断第三种通过的可能性最大，理由包括两方面：其一是特高压交流对于缺电、地域

资源不平衡的调节是不可或缺的，因此特高压交流一定要建；其二是特高压交流连接三华

网一直是专家学者反对声音最大的部分，其安全性无法得到充分论证和全面肯定。因此，

将原有的三横三纵打开来建设，三华网间不再使用特高压交流连接是大概率事件。 

一旦争议解决，特高压交流将进入建设的快车道，虽然整体投资可能较之前所估计的

降低，但直流的投资可能有所提高。从投资策略上看，特高压板块股票由于大多为一次设

备的龙头企业，由于整体需求增速放缓及价格下降、原材料成本高企使该子版块经历了大

幅调整，目前应该说正在经历最差的时刻，但随着特高压的加速，该板块已经具备配臵价

值。 
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表 1：特高压板块上市公司对特高压的收入弹性测算（单位：亿元） 

上市公司 特高压产品 市场份额 产品规模 特高压年均收入 占 2010 年收入比重 2010年收入 

平高电气 GIS 35% 315 22  106.
4% 20.76  

中国西电 交流变压器 30% 378 23  72.26% 
29.28  

 
换流变 30% 384 23  

  

 
换流阀 45% 192 17  

  

 
直流场设备 30% 192 12  

  

 
GIS 30% 315 19  

  
许继电气 换流阀 55% 192 21  52.53% 79.65  

（许继集团） 直流场设备 40% 192 15  
  

 
直流监控保护 40% 67 5  

  
特变电工 交流变压器 45% 378 34  36.43% 177.70  

 
换流变 40% 384 31  

  
天威保变 交流变压器 25% 378 19 44.90% 76.30  

 
换流变 20% 384 15  

  
大连电瓷 绝缘子 55% 35 3.9  64.81% 5.94  

荣信股份 串补 35% 50 3.5  26.18% 13.37  

金利华电 绝缘子 10% 35 0.7  51.47% 1.36  

资料来源：国家电网，宏源证券研究所 

 

我们按照十二五期间特高压交流投资共 2800 亿元、直流投资共 2400 亿元重新对上市

公司的收入弹性做了测算，结果是平高电气、中国西电及大连电瓷排名前三，当然，由于

整体规模、各线路设备投资比例等原因决定该测算具体数额可能存在较大误差，但其基本

能够反映出各上市公司对于特高压的敏感程度。 

2、智能变电站：标准统一后即将大面积铺开 

今年智能变电站的进展低于去年年底国网的规划和市场的一致预期，其主要原因我们

认为包括智能变电站的技术要求和规范尚未统一、部分智能化设备技术（电子式互感器、

在线状态监测等）尚不够成熟以及整体造价偏高等。今年上半年完成了原计划 2010 年完

成的前两批试点共 74 座智能变电站的招标，预计年内基本能够全部投运。在两批试点完

成后，标准将得到统一，智能变电站也将开始进入大规模建设阶段，根据国网的规划，“十

二五”期间将新建智能变电站约 5100 座，变电站智能化改造约 1000 座，到 2015 年国网

经营区域 110(66)kv 及以上电压等级变电站智能化达到 30%左右。 
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图 8：110kV 智能变电站典型网络结构图 

 

资料来源：许继电气，宏源证券研究所 

 

从国网发布的《智能电网关键设备综合研究报告》中可以看出，在智能变电站中的站

控层、间隔层、过程层三个网络结构中，我们关注的关键设备和技术包括电子式互感器、

成套设备在线监测系统以及智能变电站的系统集成，其投资机会也围绕这三方面展开。其

中，电子式互感器最主要的设备提供者包括国电南瑞、国电南自、许继电气、平高电气、

长高集团、思源电气等；成套设备在线监测系统提供者包括思源电气、理工监测、智光电

气等；而智能变电站的系统集成主要为国电南瑞、许继电气、国电南自、四方股份等。 

3、配网：增速有望持续，城乡电网改造景气度高 

在配电网领域，智能电网的建设以对现有城乡电网进行智能化改造为主，而“十二五”

期间国家电网和南方电网分别计划投资 4100 亿元和 1116 亿元进行农网改造，使配网得到

了快速发展的机会。目前来看，前三季度配电网的建设保持了较高的景气度，同时在高压

一次设备毛利率大幅下滑的情况下，相关的一次设备毛利率也得到了很好的维持，这一方

面是由于需求增速较高；另一方面是由于配网的需求较为分散，局部竞争并不充分，其定

价模式与国网集中招标不同，保证了其设备价格的稳定。 

另外，配电自动化方面，在完成北京、杭州、厦门、银川 4 个第一批配电自动化试点

工程后，国网今年又安排了 19 个城市的第二批试点，目前进展顺利。配电自动化是智能

电网的重要组成部分，预计每年的市场空间在 100 多亿元，其逐步展开将进一步提升配电

网的投资规模和相关上市公司的受益程度。 

总体上看，我们认为在未来几年，配网仍然会维持较高的景气度，其中涉及到的产品

包括环网柜、故障识别设备、配电自动化终端等，但整体上看随着配电设备厂商的成长，

竞争将有所加剧。 
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二、节能依然是市场主旋律之一 

8 月 31 日，国务院印发了《“十二五”节能减排综合性工作方案》，计划到 2015 年，

我国万元 GDP 能耗下降到 0.869 吨标准煤，较 2010 年下降 16%；到 2015 年，工业锅炉、

窑炉平均运行效率比 2010 年分别提高 5 个和 2 个百分点，电机系统运行效率提高 2-3 个

百分点，新增余热余压发电能力 2000 万千瓦。从应用技术上来看，重点推广能量梯级利

用、低温余热发电、先进煤气化、高压变频调速、干熄焦、蓄热式加热炉、吸收式热泵供

暖、冰蓄冷、高效换热器，以及干法和半干法烟气脱硫、膜生物反应器、选择性催化还原

氮氧化物控制等节能减排技术。 

随着该工作方案的出台，《“十二五”节能环保产业发展规划》也即将发布，此后将进

入节能环保相关配套和细节政策的密集发布期，我们继续看好该板块在四季度的表现。 

（一）节能技术围绕电力电子展开 

电力电子技术是指使用电力电子元器件（如晶闸管、GTO、IGBT 等）对电能进行变

换和控制的技术，其应用在节能领域的方式是通过电力电子技术对电能的处理，使电能的

使用达到合理、高效和节约，一般来说，使用电力电子技术改造的节能效果可达 10%~40%。

从细分产品来看，我们认为围绕新能源上网、工业节能、柔性输电等领域的各类产品将维

持高景气度。 

1、新能源上网：光伏逆变器和风电变流器市场空间巨大 

在光伏与风电上网的过程中，光伏逆变器和风电变流器作为两个以电力电子技术为核

心的设备起到了新能源接入的重要作用，而由于二者处于不同的发展阶段，因此具有着不

同的投资逻辑。 

首先，光伏逆变器由于全球光伏仍处于快速发展阶段，尤其是国内由于上网电价的出

台，使国内的市场即将得到爆发式发展，因此国内对光伏逆变器的需求也将是爆发式的。

目前全球逆变器市场主要由 SMA 等大厂垄断，其市场份额在 37%左右，但由于全产业链

对成本下降诉求日益增加，中国的生产成本将远低于国外厂家，随着国内各厂商技术的不

断成熟，未来几年将会出现该产品的生产迅速向中国转移的局面，国内逆变器厂商将面临

发展机遇。虽然随着竞争的加剧价格将有所下滑，我们考虑此因素，未来五年的市场容量

也将在 1000 亿元以上，国内企业所占的市场规模将在 200 亿元左右，市场空间仍然巨大。 

其次，风电变流器虽然由于风电增速下滑明显，国内甚至将出现负增长的局面，但由

于风电装机基数较大，而且此前风电变流器主要依赖进口，因此该产品在技术不断成熟的

情况下，将存在一个进口替代的过程。我们考虑价格下滑因素，国内企业有望在 2015 年

占据 60%的市场份额，那么届时国内企业分享的市场规模将达到 40 亿元左右。 
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图 9：预计未来五年光伏逆变器市场容量约 1100 亿元 

 
资料来源：宏源证券研究所 

 

图 10：我国风电变流器面临巨大进口替代空间 

 
资料来源：宏源证券研究所 

 

2、电机节能：变频器与高效节能电机并举 

在整个工业中，电机作为耗能的最主要载体，其用电量占工业用电总量的约 80%，因

此电机的节能也是工业节能的核心。在电机节能中，加装变频器平均节能可达 30%左右，

而高效节能电机能够节能 3%-5%。其中前者是通过改变供电频率实现对电动机转速进行

调节，提高电气传动系统的运行效率；后者是通过改进电机设计、采用新工艺与新材料等

降低能量的损耗，从而提高电机的输出效率。 

对于变频器行业，根据《变频器世界》的数据，2010 年我国高压和低压变频器的市

场规模分别为近 49 亿元和 164.7 亿元，分别同比增长 25.1%和 23.2%。其中高压变频器的

国产市场份额较高，约为 80%，由于通用高压变频器竞争较为激烈，且国产替代过程已基

本完成，其投资逻辑是关注高性能、大功率变频器的厂商；而中低压变频器的国产市场份

额仍较低，仅约 25%，因此其投资逻辑是关注技术水平过关的公司的进口替代机遇，即市

场份额的快速提升者。 

 

图 11：我国高压变频器市场增速回升 

 
资料来源：变频器世界，宏源证券研究所 

 
 

 

图 12：我国低压变频器市场快速增长 

 
资料来源：变频器世界，宏源证券研究所 

 
 

对于节能电机行业，今年 3 月 19 日财政部和发改委宣布大幅提高对高效节能电机的

财政补贴，较去年的标准提高约一倍；并宣布 2011 年全国高效节能电机的推广任务是 3177

万千瓦，约占国内电机销售总量的 30%。目前已经公布了三批高效节能电机推广目录，上
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市公司中有 6 家不同数量的入围了该目录。从补贴标准提高到推广范围扩大，可看出节能

电机正面临快速发展的机遇。 

 

表 2：高效节能电机补贴情况 

电机类型 额定功率（千瓦） 
补贴标准（元/千瓦） 

2011 年推广计划（万千瓦） 
2010 年细则 2011 年细则 

低压三相异步电机 

0.55≤功率≤22 35-40 58 

2000 

22<功率≤315 15-20 31 

高压三相异步电机 355≤功率≤25000 12 26 1000 

稀土永磁电机 0.55≤功率≤315 40-60 100 177 

资料来源：财政部，宏源证券研究所 

 

 

表 3：前三批节能电机推广目录中上市公司入围产品规格数 

公司 低压三相异步电动机 高压三相异步电动机 稀土永磁三相同步电动机 

ST 阿继（佳木斯电机厂） 296 3749 0 

湘电股份 0 1342 0 

江特电机 0 450 0 

上海电气（上海电机厂） 0 65 0 

方正电机 0 0 5 

卧龙电气 72 667 24 

航天动力 0 429 0 

资料来源：发改委，宏源证券研究所 

 

3、柔性输电：无功补偿应用范围渐广 

在新能源上网需求日益增加的情况下，柔性输电技术（FACTS）能够有效解决因风能、

太阳能发电间歇性和不确定性引发的电网闪变、谐波污染等安全隐患，其典型的设备包括

静止无功补偿器（SVC）、静止无功发生器（SVG）、统一潮流控制器（UPFC）和可控串

联电容补偿器（TCSC）等。其中，我们重点关注无功补偿类产品的发展前景，除了电网

侧所需的无功补偿每年市场规模 30-40 亿元左右外；在新能源上网、工矿企业等领域的逐

步应用使发电及用电侧的无功补偿每年市场容量有望达到 20 亿元。 

（二）合同能源管理是节能实现的重要方式 

合同能源管理在去年 3 月的国务院常务会议上提出之后，国家先后出台了多个政策来

大力鼓励和扶持 EMC 模式的发展，包括金融、财政、税收等多种手段。我们预计在四季

度将会进一步出台有关税收、补贴等相关的细则，将进一步促进 EMC 市场的打开。 

EMC 的内涵是节能服务公司为客户提供节能潜力分析、节能项目可行性分析、项目

设计、项目融资、设备选购、施工、节能量检测、人员培训等项目的全过程服务。在这个

过程中，并不需要客户公司专门进行节能改造的资金投资。节能服务公司的收益主要源于

向客户保证实现合同中所承诺的节能量和节能效益，其在合同期内的收益与节能量直接挂

钩，项目的收益主要来自于节能效益。 

合同能源管理项目具备几大特点：首先是节能效率高，其项目节能率一般在 10%~40%，

最高可达 50%；其次是客户零投资；第三是节能有保证；第四是投资回收短，从已经实施
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的项目来看回收期平均为 1-3 年。该机制能够为节能服务公司、客户企业、银行、节能设

备制造商和工程施工单位创造多赢。 

政策的大力扶持和节能的广泛需求带动了EMC的快速发展，根据EMCA的统计，2010

年我国节能服务产业总产值达到 836.29 亿元，同比增长 42.3%；EMC 项目投资额达到

287.51 亿元，同比增长 47.2%；实现节能量 1064.85 万吨标准煤，减排量 2,662.13 万吨碳。

“加快推行合同能源管理”已经写入了“十二五”规划纲要中，因此未来几年在政策的推

动下 EMC 将有望超预期发展，我们预计节能服务总产值和合同能源管理项目投资在 2011

年分别超过 1,200 亿元和 500 亿元。 

图 13：我国节能服务产业将维持 40%的年增速 

 
资料来源：EMCA，宏源证券研究所 

 
 

图 14：我国合同能源管理项目投资额快速增长 

 
资料来源：EMCA 
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三、重点上市公司推荐 

（一）荣信股份（002123）：各产品维持高景气度 

公司的产品以电力电子为主线，涵盖了变频控制、柔性输电以及余热余压业务，产品

包括无功补偿、高压变频器、光伏逆变器、滤波、轻型直流输电等。 

推荐理由： 

1.产品全面受益于节能行业的快速发展，公司在各个产品领域上均具备国内领先的优

势，而成立子公司的模式既能够激励相关技术及管理人员，又符合电力电子行业大市场小

行业的特点，在各细分产品上迅速得到拓展； 

2.上半年的订单放缓是暂时的，下半年可控串补业务、电网侧无功补偿等订单的恢复

可期，新产品包括轻型直流输电、特大功率变频器未来前景广阔； 

3.目前估值处于历史低位，公司仍能维持 40%以上增速，预计 2011/12/13 年的 EPS

分别为 0.80/1.17/1.73 元，维持“买入”评级，目标价 35 元。 

（二）中国西电（601179）：全面受益于特高压交直流 

推荐理由： 

1.一次设备正在经历最差的时刻，但特高压直流的逐步推进、交流的破冰将成为高压

一次设备反转的直接因素，公司能够提供特高压直流换流阀、换流变、直流场设备、特高

压交流变压器、GIS 等产品，全面受益于特高压的加速建设； 

2.输变电行业向总包方向发展，而公司是国内除中电装备外仅有的具备总包能力的公

司，符合行业的发展方向； 

3.公司收购蜀能和济变后，大力拓展配电业务；同时，正在积极寻找二次设备的合作

方，以完善公司的产业链； 

4. 预计 2011/12/13 年的 EPS 分别为 0.05/0.19/0.26 元，虽然从估值角度看并不低，但

公司的 PB 已经达 1.5 倍，在整个电力设备板块中处于最低，在业绩反转趋势渐明的情况

下，已经具备了配臵价值，维持“增持”评级。 

（三）正泰电器（601877）：受益于农网改造与保障房建设 

推荐理由： 

1.公司的业务包括各类低压电器和光伏逆变器等，随着农网改造的大面积铺开以及国

家保障房建设进度的加快，公司的低压电器品将面临新一轮加速发展； 

2.低压电器产品具备较强的消费属性，虽然成本有所上升，但公司极强的管理能力和

行业属性保证了其较强的抗风险能力，大股东的二级市场增持也表明了发展的信心； 

3.诺雅克高端品牌的逐步达产以及海外业务的开拓将成为公司新的增长点，同时由于
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公司具备极强的成本控制能力与渠道能力，因此看好其光伏逆变器产品的拓展前景； 

4.我们预计公司 2011/12/13 年的每股收益分别为 0.80/1.02/1.29，目前股价对应 2011

年 PE 为 20 倍，公司未来的看点还包括可能进行的并购，上调评级至“买入”。 

（四）许继电气（000400）：期待资产注入 

推荐理由： 

1.平安信托年内退出，明年许继集团将启动整体上市，将注入直流换流阀、直流场设

备等业务，受益于特高压直流的建设； 

2.划归中电装备后，更加充分受益于智能电网建设的全面铺开，智能变电站明年开始

将会对公司业绩有较大贡献；而电气化铁道等业务也在快速增长中； 

3.不考虑整体上市，预计 2011/12/13 年的每股收益分别为 0.52/0.72/0.94 元；而考虑集

团整体上市后初步估计 2012/13 年的每股收益分别为 1.20/1.55 元，随着整合的逐步推进及

股价的回调，我们上调其评级至“买入”。 

（五）龙净环保（600388）：大气污染治理新周期开启 

推荐理由： 

1.新近发布的《火电厂大气污染物排放标准 GB13223-2011》中规定，从 2012 年 1 月

1 日起，大幅提高了烟尘、二氧化硫和氮氧化物的排放标准，大气污染治理市场的新周期

开启； 

2.公司作为除尘和脱硫两大领域的龙头企业，将充分受益于环保标准的提高。由于存

在大量的改造市场，预计除尘行业仍有年均接近 10%的增长，而脱硫行业也将恢复增长态

势。另外，凭借在脱硫领域的优势，在末端脱销领域有望迅速得到拓展； 

3.预计公司 2011/12/13 年的每股收益分别为 1.19/1.48/1.83，目前 2011 年 PE 仅为 20

倍，看好公司在除尘脱硫领域的技术优势，给予公司“买入”评级。 

（六）燃控科技（300152）：脱硝与生物质气化两翼齐飞 

推荐理由： 

1.传统产品节能点火系统在非电力行业拓展较为迅速，是国内唯一掌握烟风道点火燃

烧系统技术的公司，有望维持 40%左右的增速； 

2.低氮燃烧装臵尚未打开火电市场，但随着火电厂脱硝标准的确定及脱硝电价补贴的

出台，整个脱硝市场将迅速打开，同时公司在地方电厂供货经验的取得后，将全面参与前

端脱硝市场，有望超出市场预期； 

3.生物质气化装臵技术具备优势并与凯迪电力合作，该技术符合分布式能源的发展方

向，看好其发展前景。预计 2011/12/13 年的每股收益分别为 0.80/1.22/1.78，维持“增持”

评级。 
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