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事件： 

近日到龙源技术进行了调研，并就公司的未来发展经营情况与公司进行了沟通交流，现将主要观点汇总如下： 

1．雾霾天气带来环保意识提升，燃煤锅炉将成为重点治理对象 

从源头控制PM2.5的排放是治理大气污染的主要途径。从大气污染物的排放源头来看，工业和汽车尾气是主要

的污染来源。污染物在排放源头的浓度较高，进入大气后，逐步被稀释。虽然污染物对雾霾、酸雨的形成造

成重大影响，但是大气中有害物质的绝对浓度仍相对较低。从大气中清除掉有害物质，无论从技术还是经济

性上，均不是治理大气污染的有效途径。目前，主流的大气污染防治方法是源头治理，即在污染物排放的源

头，尽量减少污染物的产生，或将已经产生的污染物进行处理，从而降低排放到大气中的污染物总量。 

图 1：大气污染来源及带来的环保问题 

 
资料来源：东兴证券研究所 

2012年《节能减排”十二五”规划》出台，要求燃煤机组在2015年脱硫与脱硝效率分别达到95%和75%。2012

年8月6日国务院发布《节能减排”十二五”规划》，规划中进一步明确了节能减排重点工程，要求脱硫脱硝

工程完成5056万千瓦现役燃煤机组脱硫设施配套建设，对已安装脱硫设施但不能稳定达标的4267万千瓦燃煤

机组实施脱硫改造；完成4亿千瓦现役燃煤机组脱硝设施建设，对7000万千瓦燃煤机组实施低氮燃烧技术改造。

到2015年燃煤机组脱硫效率达到95%，脱硝效率达到75%以上。钢铁烧结机、有色金属窑炉、建材新型干法水

泥窑、石化催化裂化装置、焦化炼焦炉配套实施低氮燃烧改造或安装脱硫脱硝设施。 

2. 火电脱硝时间紧迫，公司低氮燃烧系统有望迎来快速增长 
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2011年公布《火电厂大气污染物排放标准》，火电厂脱硝时间紧迫。2011年7月29日，环保部出台《火电厂大

气污染物排放标准》，规定自2012年1月1日起，新建火力发电锅炉及燃气轮机组执行烟尘、二氧化硫、氮氧

化物和烟气黑度排放限值。自2014年7月1日起，现有火力发电锅炉及燃气轮机组执行烟尘、二氧化硫、氮氧

化物和烟气黑度排放限值。其中，燃煤锅炉氮氧化物的排放限值为100mg/m3。同时，该标准规定了燃煤锅炉

的氮氧化物特别排放限值同样为100mg/m3。  

表 1：大气污染特别排放限值（mg/m
3
，烟气黑度除外） 

序号 燃料和热能转化设施类型 污染物项目 适用条件 限值 污染物排放监控位置 

1 燃煤锅炉 

烟尘 全部 20 

烟囱或烟道 

二氧化硫 全部 50 

氮氧化物 全部 100 

汞及其化合物 全部 0.03 

2 
以油为燃料的锅炉或燃气轮

机组 

烟尘 全部 20 

二氧化硫 全部 50 

氮氧化物 
燃油锅炉 100 

燃气轮机组 120 

3 
以气体为燃料的锅炉或燃气

轮机组 

烟尘 全部 5 

二氧化硫 全部 35 

氮氧化物 
燃气锅炉 100 

燃气轮机组 50 

4 
燃煤锅炉，以油、气体为燃

料的锅炉或燃气轮机组 

烟气黑度（林格曼黑

度）/级 
全部 1 烟囱排放口 

资料来源：《火电厂大气污染物排放标准》，东兴证券研究所 

脱硝步伐逐步加快，公司低氮燃烧系统有望实现快速增长。3月18日，中电联最新发布的2012年度火电厂烟气

脱硫、脱硝产业信息显示，2012年新投运火电厂烟气脱硝机组容量约9000万千瓦，其中，采用选择性催化还

原技术（SCR工艺）的脱硝机组容量占当年投运脱硝机组总容量的98%；截至2012年底，已投运火电厂烟气脱

硝机组总容量超过2.3亿千瓦，占全国现役火电机组容量的28%。2012年，公司低氮燃烧系统销售约70套，市

场占有率达到50%以上。随着火电厂脱硝步伐的逐步加快，公司低氮燃烧系统有望实现快速增长。 

表 2：2012 年度主要脱硝公司投运的火电厂烟气脱硝机组容量情况 

序号 脱硝公司名称 投运容量（MW） 采用的脱硝方法及所占比例 

1 北京国电龙源环保工程有限公司 24235 SCR 100% 

2 东方电气集团东方锅炉股份有限公司 7796 SCR 100% 

3 哈尔滨锅炉厂有限责任公司 5510 SCR 100% 

4 中国大唐集团环境技术有限公司 5100 SCR 100% 

5 浙江天地环保工程有限公司 5045 SCR 100% 

资料来源：东兴证券研究所 

3. 盈利预测与投资建议 
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预计公司2013-2015年EPS分别为1.01元、1.30元和1.67元，目前股价对应PE分别为23倍、17倍和14倍，给予公

司2013年30倍PE，对应目标价30.3元，维持“强烈推荐”评级。 

表 2：公司财务预测 

指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 1,236.71  1,751.07  2,436.66  3,099.75  

增长率（%） 39.90% 41.59% 39.15% 27.21% 

净利润（百万元） 211.83  286.90  371.34  475.50  

增长率（%） 21.50% 35.44% 29.43% 28.05% 

每股收益(元) 0.743  1.006  1.302  1.668  

净资产收益率（%） 11.39% 13.52% 15.08% 16.41% 

PE 30.47  22.50  17.38  13.58  

PB 3.47  3.04  2.62  2.23  

资料来源：东兴证券 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


