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事件：近期公司股价随中小股票调整跌幅过大 

 本周内，伴随整个创业板和中小板块的大幅下跌，公司股价也被拖累下跌 15%以上，究其原因，我们认为在整

个市场活跃性下降的过程中，买盘不足，而市场对于脱硝行业以及公司 12 和 13 年业绩的确定性不足导致只能

以下跌来消化卖盘，从而导致公司股价大幅下跌。 

 以下点评我们将分别从行业和公司的确定性来阐述公司目前股价被低估。 

我们的点评与分析 

行业层面-1：13 年脱硝的确定性带来较高的业绩弹性  

 确定性高：“十二五”期间，国家在继续推进 SO2和 COD 减排的同时，新增了 NOX和氨氮两项作为总量控制

指标，尤其针对 NOX 的减排，出台了《火电厂大气污染物排放标准》，要求存量和新增机组在规定限期内必须

完成脱硝改造。 

 “十二五”期间，在 SO2 和 COD 的基础上，新增了 NOX 和氨氮两项作为总量控制指标，要求其排放总量

在 2015 年之前分别较 2010 年下降 10%。 

 去年 9 月，环保部发布了新修订了《火电厂大气污染物排放标准》，标准分现有和新建火电建设项目，分别

规定了对应的排放控制要求，极大收紧了火电厂 NOX的排放限值。 

1) 2012 年 1 月 1 日起，新建火电机组（燃煤锅炉）NOX排放限值为 100mg/m3。 

2) 2014 年 7 月 1 日起，重点地区所有火电投运机组 NOX排放限值为 100mg/m3，非重点地区 2003 年底

以前投产的机组达到 200mg/m3；2015 年 1 月 1 日起，汞及其化合物污染物排放限值为 0.03 mg/m3。 

 弹性大：截至 11 年底，我国累计投运的脱硝机组容量约 1.29 亿千瓦，当年火电装机达 7.87 亿千瓦，未改造的

存量市场巨大，而按照脱硝的时间表，目前距离脱硝期限不足 2 年，因此巨大的存量市场短期内集中释放将带

来订单的高弹性。 

 截至 11 年底，五大发电集团和国网的累计脱硝机组投运量仅占其火电装机的 17.70%，其中占比最大的华

能仅占 26.16%，尚有巨大的存量机组改造空间。 

 去年 9 月，环保部发布了新修订了《火电厂大气污染物排放标准》，标准分现有和新建火电建设项目，分别

规定了对应的排放控制要求，极大收紧了火电厂 NOX 的排放限值。 
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 作为脱硝确定性强和高弹性的例证，我们可以对比“十一五”期间脱硫行业的发展，在总量控制标准的强制约

束下，“十一五”期间，全国脱硫机组占比较之前有了大幅提升，脱硝机组由于没有强制要求，导致其推广进

度远低于脱硫。 

 截至“十一五”末，全国烟气脱硫机组约占全国煤电机组比例达到 86%，较 2005 年大幅提高 72 个百分

点。 

 截至 2011 年，五大发电集团和国网的累计脱硫装机占其火电装机比例已达到 92.04%，而尚未执行强制要

求的脱硝仅占 17.70%。 

行业层面-2：脱硝电价确定有助于加快脱硝进程 

 近期，据中证报消息，去年底在 14 个省份开始试行的火电厂新建机组加装脱硝设施给予度电 0.8 分的电价补贴

明年有望推广至全国，同时有关部门明年可能在全国范围内对火电厂存量机组脱硝改造给予度电 1.1 分的电价

补贴。 

 我们认为若该项措施正式执行，明年在全国范围内将执行统一的脱硝电价政策，即新增脱硝机组度电补贴 0.8
分、存量改造机组度电补贴 1.1 分，这同时也宣告了巨大的存量脱硝市场正式启动，相关企业也将进入订单的

快速释放期。 

市场可能的疑问？ 

 市场可能会存在疑问，按照电监会年初的调研测算，对于存量机组度电补贴 1.1 分可能仍不能完全覆盖部分电

厂的脱硝成本（根据电监会年初对于重点省份的调研测算结果，同步建设脱硝设施的单位总成本约为 1.13 分/
度，技改加装脱硝设施的单位总成本约为 1.33 分/度），是否会影响电厂的积极性。 

图表1：截至 11 年我国脱硝机组投运情况 图表2：截至 11 年发电集团脱硝机组投运情况 
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图表3：“十一五”期间脱硫机组占比大幅提升 图表4：截至 11 年发电集团脱硫和脱硝机组占比比较 
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 我们认为，脱硝作为总量性控制指标，并且规定了截至的时间点，具有较高的政治强制性，在补贴政策尚未落

地时，电厂尚可以利用工程进度为筹码与政策制定部门进行博弈，但是如果脱硝电价靴子落地，无论是否上

调，届时对于电厂（尤其是五大发电集团所属）来讲，在限定的时间内完成脱硝任务将是首要解决的问题，因

此我们认为只要电价最终确定，脱硝将快速进入订单释放期，对于电厂的积极性影响不大。 

公司受益脱硝行业爆发明显，今明年确定性高，目前股价被低估 

 雪迪龙将显著受益于脱硝行业爆发带来的高弹性这一逻辑我们之前已经阐述：因为在“十一五”期间，公司在

脱硫市场启动时期和五大发电集团下属工程公司有很好的合作关系，其品牌也获得广泛认可，脱硫市场占有率

达到 30%-40%，考虑到脱硫和脱硝市场的客户重合度很高，我们判断公司在脱硝市场启动后也将享受同样的

市场地位和占有率。 

 目前市场普遍关心的是公司订单情况，通过我们对于公司前三季度的经营情况以及行业内招投标的统计，参考

公司的市场占有率，我们认为公司目前在手订单充足，足以支撑 13 年的高增长。 

 根据我们对于公司 12-13 年订单的预测，我们认为公司 13 年主要的增长点仍在脱硝 CEMS 监测以及运营维护

业务，并且确定性高，即使在其他业务无增长的保守假设下，公司在确定性高的脱硝和运维上的增量仍能够确

保公司 13 年收入 35-40%的增长。 

 脱硝 CEMS 设备：根据我们对于公司订单的假设，13 年该业务预计确认 2.0-2.1 亿元，12 年该业务仅为

0.7-0.9 亿元，13 年增量为 1.3-1.4 亿元左右。 

 运营维护：12 年按照 600 套全年投运测算（每套 5 万/年），贡献约 3000 万左右收入，12 年底运维数量达

到 1000 套，假设 13 年达到 1500 套，按照 1200 套全年投运测算，贡献约 6000 万左右收入，13 年增量为

0.3 亿元左右。 

 结论：按照我们的测算，即使在其他业务无增量的保守假设下，仅依靠脱硝和运维较为确定的增量贡献，公

司 13 年的收入增量就为 1.6-1.7 亿元，而我们预测公司 12 年的收入为 40822 万元，这样 13 年公司保守假

设下的收入增速就为 39%-41%。 

 根据我们对于盈利模型的调整，最终预测公司 12-14 年 EPS 分别为 0.739 元、1.056 元和 1.269 元，同比增速

分别为 24.74%、42.80%和 20.17%。 

 我们预测公司 12-14 年主营业务收入分别为 408 百万元、588 百万元和 718 百万元，同比增速分别为

24.5%、43.9%和 22.2%。 

 我们预测公司 12-14 年归属于母公司净利润分别为 102 百万元、145 百万元和 174 百万元，同比增速分别

为 24.74%、42.80%和 20.17%。 

 公司目前股价对应估值为 23×12PE 和 16×13PE，考虑到公司 13 年较为确定的业绩增长动力以及 40%以上的

业绩增速，我们认为目前股价被低估。 

建议现价买入，博取确定性预期增强带来的机会 

 公司目前股价对应估值为 23×12PE 和 16×13PE，考虑到公司 13 年较为确定的业绩增长动力以及 40%以上的

业绩增速，我们认为目前股价被低估，建议现价买入，短期博取确定性预期增强带来的估值修复机会，中期博

取 13 年脱硝高弹性带来的估值波动机会。 

图表5：雪迪龙 12-13 年订单预测 

业务 12年预计新签订单 12年预计确认订单 13年预计新签订单 13年预计确认订单

脱硫CEMS设备 1.2-1.3亿元 1.6-1.7亿元 略有增长 保持持平

脱硝CEMS设备 1.8-2.0亿元 0.7-0.9亿元 2.5-3.0亿元 2.0-2.1亿元

工业过程分析 0.6-0.7亿元 0.5-0.6亿元 10%增长 10%增长

主机 0.35-0.40亿元 0.35-0.40亿元 0.35-0.40亿元 0.35-0.40亿元

备件 0.4-0.5亿元 0.3-0.4亿元 0.4-0.5亿元 0.3-0.4亿元

运营维护 1000套（累计） 600套（累计全年） 1500套（累计） 1200套（累计全年）

系统改造 0.2亿元 0.15亿元 0.25亿元 0.2亿元

来源：国金证券研究所  



                                                                                                                                                                                                                                

- 4 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司点评

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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