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投资要点： 

 公布业绩。2012 年上半年，公司实现营业收入 36,976.47 万元，较

去年同期增长9.04%；利润总额为8,448.39万元，较去年同期增长14.8%；

归属上市公司股东的净利润为 7,248.44 万元，比去年同期增长 14.69%。

 低氮业务高增长，盈利能力略有下滑。受益于火电厂脱硝市场的迅

猛发展，公司低氮燃烧业务实现了快速增长，业务收入较上年同期增长

51%，成为公司核心利润来源。上半年低氮业务毛利率仅为 33%，较去年

同比下降 14 个百分点，由于去年上半年公司低氮业务刚开始开展盈利能

力还不代表正常水平，去年下半年开始公司低氮业务大规模开展，所以

全年毛利率水平具备代表性，今年中期毛利率同比去年全年下降仅 4 个

百分点，盈利能力下滑并不明显。  

 未来两年内为低氮燃烧改造高峰期。2011 年颁布的《火电厂大气污

染物排放标准》提出了严格的要求 ，新建机组自 2012 年 1 月 1 日起执

行；改造机组自 2014 年 7 月 1 号前达标，离 2014 年达标还有两年，

2012-2014 年将成为脱硝市场爆发高峰期。低氮燃烧脱硝目前在 300MW

以上新建机组都有应用，低氮燃烧脱硝和 SCR 脱硝是目前国内主流的脱

硝技术。我们测算低氮燃烧市场容量 264.96 亿元 。火电脱硝业务下半

年进入业绩高峰期，公司该快有望实现高增长。2011 年 11 月，脱硝试

行电价 0.008 元/千瓦时出台，据了解和测算，目前 0.008 元/千瓦时的

脱硝电价尚不能全面覆盖大部分电厂机组脱硝设施运营成本，未来还存

在上调可能，还有望成为市场新的催化剂。  

 锅炉余热前景值得看好。锅炉余热产品属于公司 2011 年新增业务，

目前处于市场开发的初期，营业收入波动较大，上半年出现负增长，但

全年正增长值得期待。锅炉余热利用是公司推广的新业务，解决电厂的

余热利用，在高煤价的背景下效益明显，在国家节能减排政策的推动下

值得看好，预计有望成为继低氮业务后公司增长的另外一个板块。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2012-2013 年每股收益分别为

0.87、1.17 元，对应目前市盈率分别为 30 倍、22 倍，考虑到低氮燃烧

近几年增速较为确定，锅炉余热支持公司长期增长，给予公司“增持”

的投资评级。 

 投资风险。火电厂脱硝改造进度低于预期；余热锅炉的推广低于预

期。 
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                        表 1：低氮燃烧市场容量测算 

项目 数值 

2011 年底装机容量(亿千瓦)  7.07

已脱硝装机容量(亿千瓦)  1.29

存量改造比例 80%

2015 年前新增装机容量（万千瓦） 5000

脱硝装机容量合计（亿千瓦） 6.62

低氮燃烧单位造价（元／千瓦） 40

低氮燃烧市场容量 264.96

                            资料来源：山西证券研究所 

                            表 2：盈利预测假设 

报告期 2010 年报 2011 年报 2012E 2013E 

          

 营业收入         

    低氮燃烧产品 12,946.90 24,726.47 54398.23 103356.6

    等离子产品 32,419.72 25,998.31 31197.97 37437.57

    锅炉余热利用产品   29,688.52 35626.22 42751.47

    微油点火系统产品 3,618.02 5,185.62 5704.182 6274.6

    其他节能产品   2,472.22 2966.664 3559.997

 营业收入增速         

    低氮燃烧产品 - 90.98% 120% 90%

    等离子产品 - -19.81% 20% 20%

    锅炉余热利用产品 - - 20% 20%

    微油点火系统产品 - 43.33% 10% 10%

    其他节能产品 - - 20% 20%

 毛利率         

    低氮燃烧产品(%) 37.07% 37.22% 35% 34%

    等离子产品(%) 47.23% 53.39% 50% 50%

    锅炉余热利用产品(%)   29.79% 34% 34%

    微油点火系统产品(%) 28.26% 39.99% 30% 30%

    其他节能产品(%)   14.39% 15% 15%

                          资料来源：山西证券 

表 3：盈利预测 

  2010 年报 2011 年报 2012E 2013E 

营业收入 48,747.13 88,398.61 129893.3 193380.3

营业收入增速   81.34% 46.94% 48.88%

营业成本 27,606.20 53,721.43 80985.74 122568.4

毛利率 43.37% 39.23% 37.65% 36.62%

营业税金及附加 88.5 1,030.12 1513.663 2253.484

销售费用 4,325.18 5,993.09 8806.271 13110.45
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管理费用 6,933.96 8,667.04 12735.38 18959.97

财务费用 -852.29 -2,826.06 -3000 -2500

资产减值损失 444.37 2,278.71 0.00 0.00 

营业利润 10,201.21 19,534.29 28852.22 38988.02

营业外收入 1,707.32 641.58 0.00 0.00 

营业外支出 24.52 22.01 0.00 0.00 

利润总额 11,884.01 20,153.86 28852.22 38988.02

所得税 1,381.51 2,958.54 4327.833 5848.203

净利润 10,502.49 17,195.32 24524.39 33139.82

少数股东损益   -238.58 -238.58 -238.58

归属母公司净利润 10,502.49 17,433.90 24762.97 33378.4

每股收益 0.37 0.61  0.87 1.17 

增速   66.00% 42.04% 34.79%

                          资料来源：山西证券 

 



                                                        公司报告/调研简报 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               4 

 

投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的信

息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时
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