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电厂脱硝正在铺开 

   投资要点 

 机械设备 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格：  
 

● 电厂脱硝市场正在快速启动。据中电联网站数据，截止到 2011 年末，

我国火电机组累计装机容量为 7.65亿千瓦；2009年-2011 年我国累计投运

的火电脱硝机组分别为 0.5 亿千瓦、0.79 亿千瓦和 1.29 亿千瓦，2010 年

和 2011 年新投运的火电脱硝机组分别为 2900 万千瓦和 4952 万千瓦，截止

到 2011 年末全国脱硝机组装机容量占火电装机容量的比重为 16.9%；2012
前 10 个月国内火电脱硝招标为 7800 万千瓦左右，预计全年总量约 1 亿千

瓦，累计脱硝机组投运量 2 亿千瓦左右，未来仍有 5 亿千瓦左右的存量火

电机组脱硝市场。上述数据表明，国内火电机组脱硝市场正在快速启动。 
● 公司电厂脱硝监测系统订单、收入快速增长。截止到今年 3 季度末，

公司投运的脱硝监测系统有 300 多套，预计全年国内电厂脱硝监测系统新

增市场在 1500 套左右，公司有望获得 500 套左右，金额在 1.25 亿左右。

微调公司 2012 年-2014 年脱硝监测系统销量，分别为 365 套、850 套和 1275
套左右，收入分别为 0.85 亿、2 亿和 3 亿左右。再加上每年 600-700 套/1.5
亿-1.6 亿的脱硫监测系统，预计公司环境监测系统 2012 年-2014 年的合计

收入分别为 2.5 亿、3.7 亿和 4.7 亿左右，成为公司近年业绩增长的主要推

动因素。 

● 公司订单情况良好。截止到 9 月末，公司在手订单为 3.5 亿-3.6 亿之

间，根据国内脱硫、脱硝监测系统的招标情况和公司市占率情况，我们估

计 9 月以来，公司单月订单将达到或超过 5000万元，全年订单增幅在 30%

左右，2011年公司订单为 4 亿多。 

● 估值与评级。维持之前的盈利预测，结合相对估值法和绝对估值法，我

们认为公司的合理估值区间为 25.4元-27 元，维持增持评级。风险在于电

厂脱硝监测系统需求低于我们的预期，以及已签合同出现延迟交付的情况。 

 市场数据 

市价(元) 20.31 

上市的流通 A 股(亿股) 0.34 

总股本(亿股) 1.37 

52 周股价最高最低(元) 18.2-28.6 

上证指数/深证成指 2014.78/8087.55 

2011 年股息率 0.00% 
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 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 327.81 431  567  754  

增长率(%) 9.20 31.5 31.5 33 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
81.47 108  137  178  

增长率(%) 136.39 31.99 26.98 30.66 

毛利率(%) 48.91 48 48 48 

净资产收益率(%) 24.02 9.78 11.04 12.61 

EPS(元) 0.79 0.79  1.00  1.30  

P/E(倍) 35.26 26  20  16  

P/B(倍) 6.66 2.5  2.3  2.0  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《全年有望实现 30%左右的盈利增长》    

2012-10-29； 

《雪迪龙调研简报：运维与电厂脱硝需求快

速增长》，2012年 6月 18日； 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产 367  1,126  1,293  1,524  营业收入 328  431  567  754  

现金 87  809  919  1,084  营业成本 167  224  295  392  

应收账款 176  189  217  248  营业税金及附加 3  4  5  6  

其它应收款 6  7  9  12  营业费用 29  38  50  66  

预付账款 6  8  10  13  管理费用 37  47  62  83  

存货 92  113  137  167  财务费用 1  -9  -6  -4  

其他 0  0  0  0  资产减值损失 -0  0  0  0  

非流动资产 67  98  118  139  公允价值变动收

 

0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

非营业投资 0  0  0  0  营业利润 258  351  455  602  

固定资产 65  95  115  135  营业外收支 4  0  0  0  

其他 2  3  3  5  利润总额 95  127  161  210  

资产总计 434  1,224  1,411  1,664  所得税 13  19  24  31  

流动负债 95  124  175  249  净利润 81  108  137  178  

短期借款 8  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 35  48  66  94  归属母公司净利润 81  108  137  178  

其他 11  14  19  25  EBITDA 95  124  165  218  

非流动负债 0  0  0  0  EPS（元） 0.59  0.79  1.00  1.30  

长期借款 0  0  0  0       

  其他 0  0  0  0       

负债合计 95  124  175  249  主要财务比率     

少数股东权益 0  0  0  0   2011 2012E 2013E 2014E 

  股本     成长能力     

资本公积金     营业收入 9.20% 31.50% 31.50% 33.00% 

留存收益     营业利润 28.60% 35.70% 29.88% 32.17% 

归属母公司股东权益 339  1,100  1,237  1,415  归属母公司净利

 

136.39% 31.99% 26.98% 30.66% 

负债和股东权益 434  1,224  1,411  1,664  获利能力     

     毛利率 48.91% 48.00% 48.00% 48.00% 

现金流量表     净利率 24.86% 24.95% 24.09% 23.67% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 24.02% 9.78% 11.04% 12.61% 

经营活动现金流 38  103  133  191  ROIC 22.73% 9.12% 10.66% 12.38% 

净利润 81  108  137  178  偿债能力     

折旧摊销 4  6  9  11  资产负债率 21.84% 10.09% 12.37% 14.96% 

财务费用 1  -9  -6  -4  净负债比率     

投资损失 0  0  0  0  流动比率 3.87  9.12  7.41  6.12  

营运资金变动 -49  -2  -7  6  速动比率 2.90  8.20  6.62  5.45  

其它 1  -1  -1  -1  营运能力     

投资活动现金流 -41 -36  -29  -31  总资产周转率 0.82  0.35  0.40  0.45  

资本支出 -41  -36  -29  -31  应收帐类周转率 1.86  2.28  2.61  3.04  

长期投资     存货周转率 1.93  1.98  2.16  2.35  

其他 0  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 8  656  7  5  每股收益 0.59  0.79  1.00  1.30  

借款 -12  -6  1  2  每股经营现金 0.37  0.75  0.97  1.39  

发新股 0  653  0  0  每股净资产 3.29  8.03  9.03  10.33  

分红 0  0  0  0  估值比率     

少数股东融资 0  0  0  0  P/E 35 26  20  16  

其他 4  9  6  4  P/B 6.7 2.5  2.3  2.0  

现金净增加额 5 722  110  165  EV/EBITDA 31  24  18  14  

           
资料来源：公司报表、民族证券 
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