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基础数据 

上证综指 3365 

总股本（万股） 107320 

已上市流通股（万股） 106954 

总市值（亿元） 228 

流通市值（亿元） 227 

每股净资产（MRQ） 3.6 

ROE（TTM） 20.6 

资产负债率 62.4% 

主要股东 北京世纪地和控股有

限公司 主要股东持股比例 45.03% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 20 2 15 

相对表现 16 -10 0  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《清新环境（002573）—超净市
场保证短期增长，未来新增长点布局
展开》2016-08-24 

2、《清新环境（002573）—进军石
化烟气治理，全面推进火电超净排放
改造》2016-05-27 
 

 

事件： 

2017 年 8 月，清新环境发布了 2017 年中报。 

2017 年 1~6 月，清新环境实现营业收入 15.49 亿元，同比增长 42.63%,归属净

利润 3.16 亿元，同比增长 17.44%。公司的扣非归母净利润为 3.16 亿元，同比

增长 18.05%。基本每股收益 0.29 元。清新 2017 中报业绩，基本符合市场预期。 

2017 年 9 月 5 日，清新环境举行了业绩说明会，我们参与了本次会议并完成相

应的纪要。 

评论： 

一、中报点评 

2017 年 1~6 月，清新环境实现营业收入 15.49 亿元，同比增长 42.63%,归属上

市公司股东的净利润 3.16 亿元，同比增长 17.44%。 

图 1：清新环境收入和净利润变化图 

 

资料来源：公司数据、招商证券 

公司第二季度单季归属净利润 2.2 亿元，较去年同期 1.83 亿元，增长 0.37 亿元，

同比增长 20.22%。公司第二季度单季归属净利润的同比增速，较 2017 年第一季

度归属净利润同比增速 11.76%有所提高。 

清新环境收入利润快速增长，主要原因是公司燃煤电厂超低排放业务继续保持较

快增长。燃煤电厂超低排放改造启动实施两年多来，超低排放改造按照东部、中

部、西部的顺序在循序推进，机组容量也从大型火电机组往中小机组及燃煤锅炉

逐渐展开。公司在大型火电机组超低改造方面保持领先优势，不断向中西部地区

和区域客户深化发展，而中小机组及燃煤锅炉的改造方面则继续快速增长。此外，

公司也在拓展燃煤电厂烟气除水、脱硫废水零排放等新业务，以保障公司在火电 
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领域业务的持续发展。 

1） 运营业务方面 

公司已投运的脱硫脱硝除尘运营项目正常运行。新的运营业务进展包括： 

➢ 2017 年上半年，公司签订的江苏徐矿综合利用发电有限公司 2×300MW 级循环流

化床机组烟气脱硫除尘改造 BOT 项目，已于 2017 年 1 月 10 日通过环保验收正式

投产； 

➢ 河南神火发电有限公司 1×600MW 机组超低排放改造工程 BOT 项目已于 2017 年

3 月 1 日通过环保验收，正式投产；  

➢ 2017 年 6 月， 公司与中盐吉兰泰盐化集团有限公司签署了中盐吉兰泰盐化集团有

限公司 2×135MW 机组超低排放项目烟气脱硫除尘改造工程 BOT 项目， 目前项

目在建。 

2）建造业务方面 

2017 年上半年，公司在燃煤电厂超低排放改造方面继续保持领先。 

2017 年也是工业污染治理领域受到高度关注的一年。 随着中央环保督察机制的不断完

善，目前已实现了全国 31 个省市全覆盖，且督查频率越来越高，党政首长问责制则有

效推动了地方环保治理狠抓落实。 

清新环境作为大气治理龙头企业，具备一体化竞争优势，在中小锅炉提标改造和工业烟

气治理方面则保持了快速增长。主要建造项目汇总情况见下表： 

表 1：清新环境各类 EPC 业务的同期对比情况 

时间 2016H1 2016H1 2017H1 2017H1 2017H1 2017H1 

类别 机组/锅炉数量  机组/锅炉规模 机组/锅炉数量  机组/锅炉规模 规模同比增长 单位 

火电机组 79 38295 66 14894 -61% MW 

燃煤锅炉 46 7535 86 18055 140% t/h 

工业过程 /  /  10 1756 /  t/h 

合计 125 /  162 /  /  /  

资料来源：中报数据，招商证券；备注：2016H1 财报，可能由于口径问题，并未单独区分工业过程的锅炉改造。 

对比 2016H1 和 2017H1 的数据，可以发现清新环境的火电机组建设改造数量减少了

13 台，规模同比降低了 61%。与此同时，燃煤锅炉以及工业过程锅炉，无论从数量上

还是规模上都有了显著的提高。 

其中，燃煤锅炉2017年上半年改造86台，比去年同期增加 40台，规模同比增长 140%。

工业过程锅炉 2016H1 未单独披露数据，而 2017H1 报告不仅单独披露，而且规模增长

迅速。 

2017 年 6 月，环保部发布关于征求《钢铁烧结、球团工业大气污染物排放标准》等 20

项国家污染物排放标准修改单（征求意见稿）意见的函，大幅提升钢铁烧结、球团等工

业大气污染物特别排放标准，增加陶瓷、平板玻璃等行业特别排放限值。随着新标准逐

步落地，预期工业领域烟气提标改造将迎来新的增长空间。 

由于工业锅炉特别排放限值和改造市场打开的政策出台于 2017 年 6 月，因此上半年的

业绩还未显著受到这一政策利好。下半年，随着工业锅炉大气治理要求变得更加严格，

且部分工业企业限产具备改造的时间和动力，那么预计下半年公司在该领域的改造和运
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营业务将会迎来一次快速增长。 

费用分析： 

2017 年上半年，清新环境的销售费用为 0.32 亿元，同比增长 18.62%，销售费用率为

2.09%，较去年同期降低 0.42pct。 

管理费用为0.72亿元，同比增长18.22%，管理费用率为4.64%，较去年同期降低0.96pct。 

财务费用为 0.87 亿元，同比增长 646.89%，财务费用率为 5.59%，较去年同期增长

4.52pct。 

总体而言，公司销售费用和管理费用控制良好，财务费用增加 0.75 亿元，增长迅速的

原意主要是公司借款增加导致利息支出增加，同时 BOT 项目投运导致费用化利息增加。 

表 2：清新环境费用情况 

单位：百万元 销售总

收入 

销售费用 销售费

用率 

管理费用 管理费

用率 

财务费用 财务费

用率 

营业税金 营业税/总收

入 

2015/6/30 955.2 18.1 1.9% 66.2 6.9% 11.9 1.3% 3.5 0.4% 

2016/6/30 1086.3 27.3 2.5% 60.9 5.6% 11.6 1.1% 11.0 1.0% 

2017/6/30 1549.4 32.4 2.1% 71.9 4.6% 86.7 5.6% 11.6 0.8% 

2016YoY 13.7% 51.1% 0.6pct -8.1% -1.3pct -2.8% -0.2pct 214.1% 0.6pct 

2017YoY 42.6% 18.6% -0.4pct 18.2% -1.0pct 646.9% 4.5pct 6.1% -0.2pct 

资料来源：公司中报，招商证券         

现金流量分析： 

从现金流量表的现金回流状况可以看出，2017 年上半年，清新环境销售商品提供劳务

收到的现金为 9.42 亿元，较去年同期增加了 2.63 亿元，同比增长 38.80%。销售商品

提供劳务收到的现金/营业收入为 60.78%，较去年同期水平降低 1.68pct。现金流情况

基本维持在良好状态，体现公司较好的营运能力。       

应收账款同比增长 124.03%，应收/营业收入比重为 177.40%，较去年同期提升 64.46pct，

主要是因为公司业务开展迅速，工期进展快于合同约定结算进度；另一方面也是因为超

净排放改造过半，前期应收账款累计至改造周期的峰值所致。后续随着款项的逐步回收，

预计应收账款占收入比重应会有所下降。 

存货同比增长 38.79%，存货/营业收入比重为 78.63%，较去年同期降低 2.18pct，变化

幅度较小。应付账款同比降低-42.29%，应付账款/营业收入比重为 70.85%，较去年同

期降低 104.26pct，变化幅度较大。 

表 3：清新环境现金流情况 

单位：百万

元 

营业收

入 

销售商品提供劳

务收到的现金 

占营收

比重 

应收账

款 

占营收

比重 

存货 占营收

比重 

应付账

款 

其他应

收款 

2015/6/30 955 441 46% 734 77% 287 30% 540 112 

2016/6/30 1086 679 62% 1,227 113% 878 81% 1,902 194 

2017/6/30 1549 942 61% 2,749 177% 1,218 79% 1,098 203 

2016YOY 14% 54% 16pct 67% 36pct 205% 51pct 252% 73% 

2017YOY 43% 39% -2pct 124% 64pct 39% -2pct -42% 5% 

资料来源：公司中报，招商证券 

应收账款增加以及应付账款减少，或许是公司财务费用增加的主要原因。 
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二、近期事件点评 

1、三季报业绩预期 

2017 年中报中，公司披露了三季报业绩预期：2017 年 1~9 月，公司预计归属净利润区

间为 5.48 亿元~6.47 亿元，同比增速约为 10%~30%。 

业绩增长的主要原因：新增运营业务及在建 EPC 项目增加为公司带来新的业绩增长。 

2、收购博惠通 

➢ 博惠通简介：主营业务为石油化工行业的烟气脱硝和节能清灰领域，目前掌握的技

术包括 SCR 脱硝技术、SNCR 脱硝技术、SNCR/SCR 混合法脱硝技术，以及节

能清灰技术等。2014 年度、2015 年度博惠通综合毛利率为 36.71%、38.51%，

处于业内较高水平；公司在中石化集团具备较高的市场占有率，客户基础较强，如

果将中石化集团旗下公司合并计量，则博惠通在 2014 年、2015 年对中石化集团

的销售收入为分别占 2014 年销售收入的 87.78%、70.96%。 

➢ 收购协议：李婕、周磊承诺，在收到公司支付的第二期交易价款之日起 3 个月内，

以其共管账户内的全部资金在二级市场购入公司股票，并对上述购入股票进行限售

锁定。 

表 4：博惠通交易方案 

股东姓名 持有博惠通出资额

（万元） 

持股比例 

（%） 

拟转让持股比例

（%） 

交易金额 

（万元） 

李婕 825 55% 44% 7,040 

周磊 675 45% 36% 5,760 

合计 1,500 100% 80% 12,800 

资料来源：公司公告，招商证券 

➢ 承诺业绩：2017~2019 年，博惠通承诺业绩累积值分别为 1700 万元、3900 万元

和 6760 万元。 

表 5：博惠通业绩承诺 

年度 2017 年 2018 年 2019 年 

截至每年度期末累积承诺净利润 1,700 万元 3,900 万元 6,760 万元 

对应的每年度承诺净利润 1,700 万元 2,200 万元 2,860 万元 

资料来源：公司公告，招商证券 

➢ 锁定期：李婕、周磊购入股票将分两期解禁，未解禁的购入股票不得进行转让、质

押。第一期：博惠通 2019 年度的《专项审核报告》及《减值测试报告》出具且确

认李婕、周磊无需履行补偿责任之日或上述报告确认李婕、周磊需要履行补偿责任

且李婕、周磊按本协议约定履行完毕全部补偿责任之日，李婕、周磊可解锁的股票

为其分别取得的购入股票的 50%；第二期：2020 年 12 月 31 日以后，李婕、周磊

可解锁的股票为其分别取得的购入股票的剩余 50%。 

➢ 收购进度：2017 年 1 月 3 日，公司与博惠通股东李婕、周磊签署了《股权收购协

议》，公司拟以 12,800 万元现金收购博惠通 80%的股权；2017 年 7 月 17 日，博

惠通股东李婕、周磊已按照相关协议约定通过二级市场购买完成本公司股票。 

3、员工持股计划 
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2017 年 8 月 11 日，公司公告了最新一期的员工持股计划，该计划预计将在 8 月 28 日

的上审议。 

➢ 管理计划和股票取得方式：陕国投·清新环境员工持股计划集合资金信托计划；主

要通过二级市场、大宗交易购买以及法律法规许可的方式取得并持有清新环境的股

票。 

➢ 总筹集资金和参与人数：上限为 1 亿元，参与人数不超过 1000 人； 

➢ 总规模和杠杆：设立的集合资金信托计划份额上限为人民币 3 亿元，优先级计划

份额和劣后级计划份额的目标配比为 2:1。 

➢ 时间：购买时间为股东大会通过后 6 个月内；锁定期 12 个月；存续期 24 个月，

可展期； 

➢ 股份数预期：以本次规模上限 3 亿元和清新环境 2017 年 8 月 23 日的收盘价 19.75

元/股来测算，所涉及的标的股票数量预计为 1519 万股（以实际购买数额为准），

占公司现有股本 10.73 亿股总额的 1.42%（根据购买实际价格该比例可能略有浮

动）。 

➢ 限制：公司全部有效的员工持股计划所持有的股票总数累计不得超过公司股本总额

的 10%，单个员工所持持股计划份额（含各期）所对应的股票总数累计不得超过

公司股本总额的 1%。 

本次公司进行大范围的员工持股计划，一方面有利于清新留住公司骨干的技术和业务人

员，使公司在这一轮的工业大气治理市场竞争中保持领先优势；另一方面，绑定公司上

下的利益，彰显了公司对于未来业绩和股价的信心。 

表 6：清新环境未来可能的市场空间测算 

 2017~2020 市场

规模 

市占率 E 清新总市场空间 平均每年市场 

火电-脱硫改造 98 20% 19.6 4.9 

火电-超净排放 354 20% 70.8 17.7 

非电燃煤锅炉

治理 

1200 20% 240 60 

钢铁 528 20% 105.6 26.4 

合计 2180 20% 436 109 

资料来源：招商证券 

三、中报业绩说明会调研纪要+QA 

1、公司整体情况 

（1）半年报公司经营情况： 

上半年收入同比增长 42.63%，净利润增长 17%，扣非增长 18%，总资产 113 亿元，

净资产 38 亿元。比较稳健的成绩。 

（2）业务分类和收入占比：目前主要分成 EPC60%，BOT30%多，其他业务 10%左

右。 

（3）毛利率情况： 

➢ 1）BOT 毛利率相对最高，在运行小时数略有下降但是幅度不大，因为节能降耗降

低成本，毛利率基本保持在 35%以上。 
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➢ 2）EPC 超净大机组项目目前在红海市场，毛利率比去年同期下降几个百分点，但

是成本控制使毛利率能维持。公司在小机组竞争方面还是很有优势的，因为很多中

小机组不是通过招标的情况，而是通过议标的方式，所以通过清新的技术优势，利

润水平会高一些。 

➢ EPC 中的非电业务主体-清新节能：因为设计采购等部分毛利率较高的业务在母公

司结算，所以利润体现的略小，实际情况比披露的数据要高。 

➢ 3）其他：其他主营业务主要包括赤峰博源（主营业务是煤焦油加氢资源再利用），

以及资源公司（主营业务是集中供暖供热）。 

➢ 赤峰博元：上半年有停机调试检修，下半年停机减少产量提高。另外上半年收入

1.4 亿元利润几百万，但是有 1 亿元左右的存货，想在下半年价格更高的时候出售，

因此预期全年利润较好，达到 1 千万或以上的水平。目前毛利率比较低，但是预计

全年毛利率会比较好。 

（4）EPC 在手订单，业务趋势——大机组向小机组锅炉转，非电市场逐步启动 

2017 上 1~7 月新签订单 19 亿元（其中火电 60%多，中小 30%多，非电个位数。），去

年同期 15 亿元，增长 27%。若下半年非电治理政策落地，目前很多接洽的非电企业可

能会转变为订单，预计将会有良好增长。 

环保依赖政策。十一五做脱硫，十二五做脱硝，十三五超净排放。现在就是工业领域。

而且火电，氮技术没有突破，是否能再往下走一走？这也是一个方向。公司现在在各个

领域都布局。EPC 和 BOT 各有自身特点，EPC 短平快，BOT 长期收益可观，因此两

类业务是交替上升的趋势，两者结合起来促进公司发展。大气治理不断提标，从而带来

不断地 EPC 小高峰，因此这个领域公司的主要任务是把技术库不断地储备和完善，好

赶上下一波小高峰。其他方面公司力争把资金、管理做好，以达到预期的毛利率。尽量

在行业波动的情况下维持毛利率相对稳定。未来公司计划 EPC 和 BOT 同步推进，互相

补充，未来几年两项业务的收入比例大概在 4:6~6:4 的区间内变化。 

 大型火电机组（30 万千瓦以上）：上半年新签台数从 79 下降到 66 台，下降 16%。 

 中小燃煤锅炉（30 万千瓦以下）：含小型火电机组+非电锅炉，例如供暖锅炉，或

者提供蒸汽、热电联产的锅炉（其中热电联产的多一点）。技术方面和大机组一样，

但规模略有差别。上半年公司新签 86 台，较去年同期 46 台增长 86%。 

 工业过程：10 个订单，今年开始做工业过程大气治理工作，去年尚未开展。10 个

订单中，主要是钢铁烧结机（5、6 个）、平炉竖炉、电解铝、碳素等。工业过程+

中小燃煤锅炉上半年共新签 96 台，较去年 46 台同比增长 108.7%。 

（5）业务区域：西北地区收入占比几乎翻倍，这是因为改造开始进入高峰，华东收入

占比提高是因为中小机组订单开始释放。 

2、公司提出的几个关键词 

（1）工业环保 

公司认为“工业环保”这一概念与公司发展非常相关，清新从火电治理转向工业大气治

理。未来可能会转向工业环保治理。 

（2）与国企的合作 

国企进入环保，和国资合作：目前清新没有引入国企股东。去年和中国铝业合资成立子
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公司，未来不排除这样的发展模式。 

国企进入市场并带来影响，这在环保行业里面，特别是市政行业更为明显。因为市政一

般在地方政府手里，一般是央企获得概率较大，因为央企国企有政府协调能力。另外一

方面国企优势是资金优势，国企评级一般是 3A，民企 2A+的评级可能就非常难获得了，

普遍是 2A 级。评级中 2A+比 2A 多一个+号，可能意味着降低一个点的融资成本。 

民企的优势：管理和技术创新。国企一般是拿到订单，但是其毛利率和净利率水平没有

民企高。清新目前可以提供一个有性价比的方案，如果是选择性价比，在订单获得中有

胜率。 

原来环保监察尚未特别严格时，业主当时可能选择关系好的企业承接项目。但是未来环

保监管极为严格，不达标需要严格停产改造甚至关停，这样企业就必须寻找技术能力强

的公司治理自身的污染。另一方面，原来业主方支付能力强的时候，可能对环保治理的

经济性敏感度较低，便宜点贵点差别不大，但是现在宏观经济处于 L 型走势的情况下，

可能厂家会更倾向于选择经济性高的技术和公司。而且清新及其竞争对手，相同的标的

和中标金额，清新可能毛利率较高。 

第二个是合作的策略。之前清新已经和十几家企业签订了合作协议，未来可能采用新的

合作模式，例如国企拿订单，清新提供核心技术和方案，国企赚工程的钱清新赚核心技

术的钱，互利互惠。 

3、大气治理——电力超净改造 

 超净排放市场总量： 

原先有券商预计超净排放改造市场超过 1500 亿元，现在来看，公司认为总体达到

600~800 亿元。 

 超净改造进展 

公司认为目前改造过半，后续 2018~2019 年还会有一部分市场，2020 年估计是收尾。 

 超净排放单位投资 

70~80 元/千瓦，中小机组略有上浮。清新技术，比市场竞争者同行低 20%~30%。 

 公司主要集中在脱硫除尘，未来会拓展： 

脱硝在公司 EPC 里面占比是非常少的，清新强项是脱硫除尘一体化的技术，脱硝拿的

比较少，因为整体脱硝技术在全球没有特别的突破，各家公司的技术差不多。BOT 里

面，清新大概有 1400 万 kW 的项目有脱硝环节。 

 平均规模： 

之前大机组比较多，去年平均装机约 40~50 万千瓦/台。今年增加小机组客户开发，深

耕当地市场，进行市场营销改革，因此今年小机组增加明显，平均 20~30 万千瓦/台。

但是单位投资并没有往下降。 

 中小型的火电机组，可能面临供给侧改革，未来是否对公司业务产生挤压？ 

中小型一般是 EPC 项目，施工本身周期很短，而且会挑选客户，并且做的 EPC 比较多，

做 BOT 比较谨慎，要么是大的火电机组，要么是大的集团合作。 

 运营业务，行业整体发电小时数在下降，那么公司承接项目发电小时数如何？ 
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今年运营的情况，比去年还要乐观。确实，发电小时数降低这是全行业都面临的情况，

清新运营的发电小时数有所下降，但是幅度不是很大。即便发电小时数下降的背景下，

清新依然通过管理和节能降耗，保持较好的毛利率和收益率。运营一般是 20~30 年的

周期，BOT 业务对于公司长远的发展有力，清新认为未来还有上升的空间。  

 网上谣传脱硫脱硝补贴价格会降低或者取消？ 

公司对这个政策还是比较乐观，因为现在拿 BOT，同行竞标激烈，大家得到的运营价

格已经低于国家补贴价格。原来是 2.7 分/度电补贴，现在拿不到 2.7 分/度电的水平。

脱硫脱补贴有变动，公司认为这是好事情，如果补贴降低，可能把企业自主运营的市场

释放出来。公司在民营里面运营排名第二，第一是国企给自己运营。因此公司期待有这

样一个变动，给国企自己运营的一个成本的压力。 

 

4、大气治理——非电 

（1）定位、关注市场和市场容量 

 公司对非电的定位：目前公司 1~7 月份新签 19 亿元订单，其中火电占 60%~70%，

非电 10 个订单，纯工艺环节还是少。预计明后年，中小机组订单会起来，火电大机组

可能降低一些，非电会增长但是相对比例没那么快提高到很高。这两年订单情况可以看

出，中小锅炉的增速比较快，包括 2017 年下半年招投标的情况会比较好。全国会有接

近 1000 个项目在公司潜在项目库中持续跟踪推进。非电的项目方面，2015~2016 年公

司做了很好的铺垫，这两年会是主要攻克的问题。 

 非电重视行业 

钢铁、焦化、有色、碳素、化工石化、玻璃建材水泥。建材相对订单小一点。 

 非电市场测算？ 

公司认为这个市场规模现在很难测算。之前像超低排放，可能有研究员说是 1000~1500

亿市场，现在看下来，超低排放这几年在 600~800 亿的空间，大概感觉是这样。所以

非电市场总量也要过几年再进行测算。 

 中小锅炉，有人说总量有 20~30 万台，公司对这一块的市场总规模是否有预计？ 

理论市场是有这么多台，但是有有效空间的问题，那么政策推进到哪里了可能影响很大，

所以很难说 10 万台改多少。但是现在蛋糕很大，公司只需要做一部分就行了。比如公

司市场部规划火电之前可能是每年上百台覆盖的空间，但是中小是做几千单，中小机组

平均是大机组订单几分之一的价格，因为数量增长所以总收入利润增长能保证。 

 中小锅炉改造吗？还是直接煤改气？ 

煤改气依赖管道气和 LNG，现在天然气占我国能源 5%，这个占能源还是很少的一部分。

煤炭的依赖度还是很高的。现在中国气源还是相对紧缺，之前也让煤改气，但是因为没

有气很多还是煤炭锅炉治理改造。 

另外，还是市场够大，根据有效市场的理论，刚才说的 10 万台里面，可能有 3 万台的

有效市场。清新不用全部都做完，一年可能做几百台，整个几年改造周期里面可能做一

两千台。 

 中小的机组在供给侧结构改革的背景下，是否小型的就被淘汰了？ 
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是的有这个可能，现在有效启动的是民营里面大型的。最小的是要被关掉的。大型国企

可能会自己运营。 

 中小机组的单位投资： 

很难说单个机组的投资标准是什么，上半年订单里面，中小锅炉订单的平均合同额和大

机组是 1/2 的关系。 

 

（2）政策 VS 市场打开进度 

 之前要求 2019 年 1 月 1 日之前对于无组织排放都要改完？ 

各地都会有自己的文件，落地会有一个过程。目前来看，趋势上是非电会打开，但是节

点上面没法判断。政策执行，有很多差异性，到落地可能不是完全对应，但是趋势上是

很明确的。之前说的超净，可能各地理解不完全一样，那么完成和节点可能不完全一样。

未来两年可能很难到哪个月，但是半年一年的趋势还是很明显的。 

 之前说环保督查比较严格，是否有切切实实的订单的释放？是否有停产之后，安装

了我们的设备，然后复产的案例？ 

现在还没有。现在有市里和省里领导在厂里驻场，要求整改完成才能复产。之前有公司

2 个月做完超低排放，然后没有关停。现在没有已经关停，然后治理后复产的例子。 

今年环保整治压力很大，有些小的企业就关掉了，中型的停，可能需要等明年上环保设

施，然后今年可能有考核压力。 

还有就是一个河北的钢铁厂，当地要求尘 10mg，他们主动要求 5mg，因为他们觉得还

会再提标的，所以他们觉得开工能赚几亿的钱不差这一两千万的投资。环保从被动的压

力，到主动整改的情况已经出现。 

 上半年非电订单比例比较低，8、9 月订单是否有一个快速增长的态势？最快订单

爆发的时间点，在今年或者明年？ 

8、9 月份目前还没有明确看到订单快速爆发的情况。今年政治压力比较大，有些是先

关和停，先过关。有可能供暖季前后会有订单，现在找清新沟通方案的，有意向的公司

很多，但是到下单阶段的，可能还没有很多。（可能要政策推进或者可能督查变严格的

条件。）现在公司没有主动去找企业，基本还是应付主动沟通的企业。下半年还是有很

大的市场需求量的，公司将有效覆盖还不到关停的还比较优质的客户。 

 

（3）技术 VS 目前项目案例 

 技术拓展+业务范围拓展 

往非电走的时候，清新的思路也在拓展，原来在火电的脱硫除尘经济性比较明显，往非

电走是针对各种各样的污染物，2015 和 2016 年大家对清新环境的技术就是 SPC-3D，

之后可能是各种环保需求。甚至是各种水的治理需求，根据客户需求来考虑。现在招聘

的人才，不仅限于脱硫除尘。好应对非电市场的发展。 

 非电能做到要求标准吗？技术的区别主要是？ 

要求都能达到，就是经济性需要改善。 

非电和火电原理上面差别不大，有些技术参数需要调整。 
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一直在研发 SPC-3D 的技术，脱硝技术也一直在努力，一直在研发过程当中。技术研发

过程中，也希望有几个重量级的突破。 

 非电技术和火电是否有差异？ 

每个火电也不是完全一样的，也都要一个一个做方案，非电更复杂一些，如果算非电燃

煤锅炉，有一部分依然是燃煤锅炉带来的大气治理，比如脱硫脱硝除尘。像是钢铁有色

等行业，除了氮硫尘，烟气的酸碱度、烟气粘度和其他废气治理还需要格外考虑。 

非电行业提标之后，各家大气治理公司都在做一个技术升级。明后年会体现的更加明显。 

 目前技术是否能达标？攻克的进度和难点？ 

技术改造是否能达标，还要靠事实证明。原来的技术路线在做，也在用一些其他的技术

路径，具体的方案这个还是要看具体实践情况。技术进展，目前还是在和企业合作探索

的程度，价格还不具有代表性。大面积推广，价格可能会高一些。推荐清单上面的技术

仅供参考，因为所有公司的技术都是不断升级的，都在不断地改进这个技术。非电领域

的业主企业，要求性价比，所以目前的关键是促进性价比。 

 钢铁烧结项目订单多大规模？ 

很多也不大，也就是 1、2000 万/个机子，一个厂家可能很多台机子。厂家也是和清新

合作，等改造比较成熟再改其他的。 

 

（4）竞争优势——成本对比 

新标准提出之后，对治理提出了更高的要求，把过去的技术进行应用，目前来看不错，

但是可能需要进行参数的调整，比如烟气的酸碱和烟气的粘稠度就需要考虑。 

清新核心产品可控，所以产品价格可控。现在就是把一些和过去不同的环节进行优化。 

和同行相比，依然具有经济性优势。 

毛利率方面，非电行业毛利率比火电要高，具体可以参考火电超净刚出来的情况。 

 

（5）竞争对手 

一个是火电大气治理同行，还有一些是非电的小公司，他们可能有一些资源，可能是这

两类。 

 

5、费用、现金流、财务情况 

（1）费用： 

1）上半年管理费用和销售费用提高较快，原因是？全年预期？ 

以往销售费用主要体现在后半年，是因为报销和奖金发放的不及时，今年提高了及时性

的要求，因此上半年体现的管理费用比去年同期有一定增长，预计今年管理费用和销售

费用是一个比较平衡的状态。财务费用提高，主要是新并入的两个公司增加财务费用，

全年财务费用也是一个平均的状态。 

2）资金成本在上升，会不会对我们的产生影响？ 
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在整个融资的环节，清新相对同规模的企业还是不错的，基本是基准利率上浮 5%的水

平，在金融体系的信用来看，清新的资金成本还是很好的。 

3）多大的杠杆来做 EPC？ 

没有考虑杠杆的问题，因为公司主要是 EPC 业务，工程进展快，回收比较快。上半年

财务成本上升比较多，8000 多万里面有 3000 多万是新企业并表带来的，2000 多万是

赤峰博源的转固融资费用化。公司整体来看，融资成本并没有上升这么多。 

 

（2）应收账款： 

1） 应收账款，大幅上升，原因？资金模式如何持续？今年是否还有融资需求？ 

资产负债率上升比较快，和公司业务结构有关系。运营和 EPC 都做，EPC 高峰期导致

应收大一点，因为都是大的国企和央企，工程的速度比较快，超净的工期也是非常短的，

可能工程做的差不多了，但是合同签订还没完成，更别提付款。而且运营资产逐步扩大，

资产负债率也会逐步提升。 

2）电厂应收比较好办，如果非电是否有应收的问题？ 

非电领域，每个行业都有好公司和不好的公司。而且就像当时中铝去融资，当时很多金

融机构都对中铝的板块有看法，但是周期过了之后，大宗商品价格上涨，中铝回款非常

好。公司挑选项目的时候，还是有所考量的。 

 

（3）融资： 

环保要求很严，考核和工程要求很急，1 年要做几百台，政府要求必须做。 

非电马上要上治理那么多企业，一方面治理要求比较急，另一方面是宏观经济没那么好，

所以支付还是不太好。所以如何把控好这个课题是比较关键的。重要的是，这波趋势之

中，公司如何平衡好融资工具。公司 2011 上市，上市 6 年，没有做过一次增发，都是

靠内生增长银行融资，很多工具还没发挥出来，资金上面还要很大的空间，未来可能会

考虑应用金融工具。 

客户选择上，也是优选中铝这样的大的合作。另外，对于一些客户是做 EP，一手交钱

一手交货。 

 

四、盈利预测与投资建议 

短期来看，若按照计划，东部地区、中部地区、西部地区将分别在 2017 年、2018 年

和 2020 年前基本完成所有燃煤电厂的超低排放改造。那么 2017~2018 年预计需要完

成的超净排放 EPC 市场还有 222.75 亿元和 127.23 亿元。 

若公司继续在超净排放市场维持龙头地位并保持订单数量，则仍可保证公司近两年增长。 

同时，公司的长期业务布局也正多点开花。目前，随着未来非电行业工业企业大气治理

要求和监管双双加严，预计钢铁、水泥、平板玻璃、陶瓷、非电燃煤锅炉和 VOCs 这几

个主要市场将会迅速打开。这几个市场，根据我们的测算，改造市场空间之和约为 1999

亿元~3045 亿元。其中非电行业燃煤锅炉治理空间为 1200~1800 亿元，钢铁行业治理
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空间约为 528~644 亿元，这两个行业的大气治理，有望成为公司未来新的一大业绩增

长点。 

根据公司运营项目投产进度、EPC 订单预期、工业大气治理项目订单获得和施工进度，

我们预计，公司 2017~2018 年归母净利润分别为 10.2 亿元、12.1 亿元，对应 EPS 分

别为 0.95 元、1.12 元，业绩增长确定性高。2017 年 9 月 7 日收盘价为 21.21 元，对

应 2017、2018 年 PE 估值分别为 22 倍、19 倍，估值处于相对低位。按 2018 年 25

倍估值，给予目标价 28.0 元，维持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示： EPC 项目结算不及预期，新业务拓展进度不达预期带来的长期成长风险。 

 

图 2：清新环境历史 PE Band  图 3：清新环境历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2780 5411 6653 8600 13369 

现金 520 1263 224 945 4474 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 167 123 191 225 262 

应收款项 1070 2246 3446 4070 4737 

其它应收款 110 166 257 304 354 

存货 559 978 1526 1835 2113 

其他 354 635 1009 1222 1429 

非流动资产 3761 5805 6425 6998 7530 

长期股权投资 51 103 103 103 103 

固定资产 2038 4881 5514 6101 6643 

无形资产 91 139 125 113 102 

其他 1581 682 682 682 682 

资产总计 6541 11216 13078 15599 20899 

流动负债 2606 4592 4617 4938 7355 

短期借款 713 1758 1640 1500 3500 

应付账款 680 948 1492 1791 2061 

预收账款 147 298 469 563 648 

其他 1066 1587 1017 1084 1145 

长期负债 907 2618 3948 5448 7448 

长期借款 427 233 1563 3063 5063 

其他 480 2384 2384 2384 2384 

负债合计 3514 7210 8565 10386 14802 

股本 1066 1073 1073 1073 1073 

资本公积金 705 794 794 794 794 

留存收益 1121 1760 2241 2910 3760 

少数股东权益 136 380 405 434 469 

归属于母公司所有者权益 2892 3627 4108 4778 5628 

负债及权益合计 6541 11216 13078 15599 20899  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 94 85 237 1140 1459 

净利润 507 744 1018 1206 1386 

折旧摊销 185 273 378 424 467 

财务费用 32 79 272 259 416 

投资收益 3 3 2 2 2 

营运资金变动 (625) (1010) (1458) (771) (830) 

其它 (8) (4) 26 18 18 

投资活动现金流 (545) (2340) (1002) (1002) (1002) 

资本支出 (586) (2193) (1000) (1000) (1000) 

其他投资 41 (147) (2) (2) (2) 

筹资活动现金流 439 3014 (275) 548 3047 

借款变动 197 1651 534 1344 4000 

普通股增加 533 8 0 0 0 

资本公积增加 (463) 88 0 0 0 

股利分配 (266) (533) (537) (537) (537) 

其他 439 1799 (272) (259) (416) 

现金净增加额 (12) 758 (1039) 686 3505   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2268 3394 5253 6205 7222 

营业成本 1384 2125 3344 4014 4620 

营业税金及附加 17 32 50 59 68 

营业费用 64 77 110 130 151 

管理费用 153 173 244 288 335 

财务费用 25 105 272 259 416 

资产减值损失 42 46 5 6 6 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 (3) (3) (2) (2) (2) 

营业利润 581 833 1228 1448 1624 

营业外收入 7 58 7 16 58 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 587 891 1234 1463 1681 

所得税 69 138 192 227 261 

净利润 518 753 1043 1236 1420 

少数股东损益 10 8 25 30 34 

归属于母公司净利润 507 744 1018 1206 1386 

EPS（元） 0.48 0.69 0.95 1.12 1.29  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 78% 50% 55% 18% 16% 

营业利润 90% 44% 47% 18% 12% 

净利润 87% 47% 37% 19% 15% 

获利能力      

毛利率 39.0% 37.4% 36.4% 35.3% 36.0% 

净利率 22.4% 21.9% 19.4% 19.4% 19.2% 

ROE 17.5% 20.5% 24.8% 25.2% 24.6% 

ROIC 11.5% 11.8% 16.4% 14.8% 11.8% 

偿债能力      

资产负债率 53.7% 64.3% 65.5% 66.6% 70.8% 

净负债比率 24.5% 23.9% 24.5% 29.3% 41.0% 

流动比率 1.1 1.2 1.4 1.7 1.8 

速动比率 0.9 1.0 1.1 1.4 1.5 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.3 

存货周转率 3.9 2.8 2.7 2.4 2.3 

应收帐款周转率 3.0 2.0 1.8 1.7 1.6 

应付帐款周转率 2.4 2.6 2.7 2.4 2.4 

每股资料（元）      

每股收益 0.48 0.69 0.95 1.12 1.29 

每股经营现金 0.09 0.08 0.22 1.06 1.36 

每股净资产 2.71 3.38 3.83 4.45 5.24 

每股股利 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

估值比率      

PE 44.6 30.6 22.4 18.9 16.4 

PB 7.8 6.3 5.5 4.8 4.0 

EV/EBITDA 39.1 25.7 16.3 14.4 12.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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