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● 公司是国内硫磺回收龙头企业。公司主要从事以炼油化工项目为主的工

程设计和总承包业务，尤其在硫磺回收等环保装置上技术先进、业绩突出，

主要服务于石油化工和煤化工领域。到目前为止，公司完成的硫磺回收装

置设计、总承包项目超过 80 项，客户包括中石化、中石油、中化、中国化

工及地方炼油企业等，是国内硫磺回收的龙头企业。 

● 我国硫磺约 2/3 依赖进口。2012 年我国硫磺表观消费量为 1685 万吨，

其中进口 1120 万吨，占 2/3 左右，国产 565 万吨左右，仅占约 1/3，主要

由石化企业提供。2013 年前 5 月，国内主要石化企业硫磺产量为 214.34
万吨，其中中石化产量 180 万吨左右，占 85%，中石油产量 16 万吨，占

7%，地炼厂 10 万吨左右，占约 5%；中石化的普光气田前 5 月硫磺产量为

89.35 万吨，占中石化硫磺产量的约一半左右。 

● 环保标准提升催生石化、天然气硫磺回收需求。环保部门强制要求石化

企业降低成品油和天然气的含硫量，企业就需增加脱硫装置。原油脱硫和

天然气净化过程中产生的硫多以酸性气体 H2S 排出，环保部又要求企业降

低尾气中的 H2S 含量，从而催生了硫磺回收需求。截止到 2012 年国内硫磺

回收装置产能仅为 650 万吨左右，炼油企业实际硫磺产量估计不到 400 万

吨，炼厂还有超过一半的硫没有回收。未来随着国内冶理大气污染的需求，

石化企业环保标准将进一步提升，我们估算未来国内炼厂和天然气净化带

来的硫磺回收年需求在 40 亿-50 亿之间，2015 年国内硫磺回收总产能有望

达到 1350 万吨左右，是 2012 年产能的 2 倍左右。 
● 评级与估值。结合相对估值法和绝对估值法，我们认为公司未来 12 个

月的合理估值区间为 19.2 元-21.6 元，建议买入。风险在于石化企业投资

受经济周期波动，公司获取订单的能力低于预期。 

 市场数据 

市价(元) 14.99 

上市的流通 A 股(亿股) 0.79 

总股本(亿股) 2.53 

52 周股价最高最低(元) 11.4-19.43 

上证指数/深证成指 2072.8/8118 

2012 年股息率 0.4% 
 

 52 周相对市场表现 

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 455  705  916  1191  

增长率(%) 76.34 55.0 30.0 30.0 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
92  138  182  241  

增长率(%) 33.11 51.31 31.67 32.21 

毛利率(%) 33.75 32.04 33.04 33.68 

净资产收益率(%) 10.95 14.38 16.16 18.08 

EPS(元) 0.54  0.55  0.72  0.95  

P/E(倍) 28  27  21  16  

P/B(倍) 4.5  3.9  3.4  2.8  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《环保专题之大气污染防治篇：煤油减排是

核心关切》    2013-5-7； 
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一、公司主营硫磺回收等石化工程设计、总包业务 

公司主要从事以炼油化工项目为主的工程设计和总承包业务，尤其在硫磺回收等环保装

置上技术先进、业绩突出，主要服务于石油化工和煤化工领域。2012 年公司工程总承包收入

3.43 亿元，占比 75.46%，毛利率 29.85%；工程设计收入 0.75 亿元，占比 16.55%，毛利率 53.19%。  

2009 年-2012 年间，公司收入和盈利持续稳定增长，详见图 1 和图 2。2013 年 1 季度，

公司实现收入 1 亿元，同比增长 73.15%，实现净利 1266 万元，同比增长 45.87%，同时预计

2013 年上半年实现净利 6253 万元-7817 万元，同比增长 100%-150%。 

 

图 1：2009年—2012 年公司收入（百万元）  图 2：2009年—2012 年公司净利 （百万元） 
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资料来源：民族证券、WIND 资讯  资料来源：民族证券、WIND 资讯 

 

二、环保标准提升催生硫磺回收装置需求 

公司硫磺回收装置主要用于炼油厂、煤化工厂和天然气净化厂，其中又以炼油厂为主。 

1、原油中的硫最终多以 H2S 形式存在 

原油中硫的存在形式如图 3 所示： 

图 3：含硫原油中硫的存在形式 

 
 

数据来源：民族证券 

原油含硫 

活性硫 

低分子硫醇 R-SH 

元素硫 S 

硫化氢 H2S 

非活性硫 

硫醌化合物 

硫酸盐 

硫醚 R-S-R 

二硫化物 

噻吩 
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图 3 中所示原油中所含的各种硫化物，以 H2S 的化学性能最为稳定，其他各种硫化物在

炼油过程中都会转化为 H2S，详见表 1。自然条件下，原油中的活性硫也主要以 H2S 形式存在，

因此原油脱硫主要是针对酸性气体 H2S，炼厂的硫磺回收装置也主要针对 H2S 气体中的硫回

收。 

 

表 1：含硫原油中硫化物的性质 

名称 分子式 常温状态 溶解性（水） 毒性和酸碱性 化学性质 

硫化氢 H2S 
无色气体、恶

臭 
易溶 剧毒 水溶液酸性 

羰基硫 COS 
无色气体，恶

臭 
溶 剧毒 大水中水解生成 H2S 

二硫化碳 CS2 无色液体 难溶 
与碱性物质反

应 
高温和水蒸气完全转化 H2S 

硫醇 RSH 
无色液体有异

味 
微溶 酸性 加热分解为烯烃和 H2S 

硫醚 RSR 无色物质  中性 高温 400℃转化 H2S 

噻吩 C4H4S 无色液体 不溶  
性能和苯类似，稳定，最难脱

除 

资料来源：民族证券。 

 

2、天然气中的硫也多以 H2S 形式存在 

低含硫天然气，H2S 含量为 0.01%-0.5%（体），中含硫天然气，H2S 含量为 1%-1.5%（体），

高含硫天然气，H2S 含量为 4%-7%（体），国内天然气气田多为高含硫气田。 

一些天然气及油田伴生气含有一定量的硫化物(H2S、CS2、RSH、RSR)及 CO2，在进行

综合利用或作为商品气输出之前，必须将其进行处理，以达到国家管输标准并符合商品气的

要求。我国天然气 GB17820-2012 标准中规定，一类气总硫≤60mg/m3，二类气总硫≤200mg/m3，

三类气总硫≤350mg/m3；管输天然气 6-24mg/m3（H2S），总硫含量 24-480 mg/m3，空气中的

H2S 含量 10 mg/m3。脱除的酸气一般还应回收其中的硫元素(硫磺回收)。当回收硫磺后的尾气

不符合向大气排放标准时，还应对尾气进行处理。因此天然气脱硫包括脱硫、硫回收和尾气

处理三部分。现有的脱硫剂对硫化氢的脱除效果都比较理想。。 

 

3、环保标准的提升推动硫磺回收装置需求 

炼厂装配硫磺回收装置主要由环保标准的提升推动，其中一方面是各国环保部门不断降

低成品油中的含硫量，另一方面是强制要求降低炼厂各工艺环节产生的烟气中的含硫量。 

我国车用汽油标准于 1999 年首次提出，后经 2006 年和 2011 年两次修订，目前大部分地

区实施的是国Ⅲ标准，要求含硫量≤150mg/L，详见表 2；车用柴油标准于 2000 年首次提出，

后经 2003 年和 2009 年两次修订，目前大部分地区实施的是国Ⅲ标准，要求含硫量≤350mg/L，

详见表 3。 
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表 2：我国汽油质量标准中规定的含硫量变化 

执行时间 2000.1 2007.7 2011.5 2014 2017 

标准号 GB17930-1999 GB17930-2006 GB17930-2011 预测 预测 

对应排放标准 欧Ⅰ 欧Ⅱ 国Ⅲ 国Ⅳ 国Ⅴ 

硫含量（ppm） 800 500 150 50 10 

资料来源：民族证券。 

 

表 3：我国柴油质量标准中规定的含硫量变化 

执行时间 20002.1 2005  2010.1 2014 2017 

标准号 GB252-2000 GB/T19147-2003 GB/T19147-2009 预测 预测 

对应排放标准 欧Ⅰ 欧Ⅱ 国Ⅲ 国Ⅳ 国Ⅴ 

硫含量（ppm） 2000 500 350 50 10 

资料来源：民族证券。 

 

2013 年 2 月 6 日国务院常务会议指出，随着汽车保有量快速增长，汽车尾气排放对大气

污染的影响日益增加。为加快油品质量升级，会议决定：在已发布第四阶段车用汽油标准(硫

含量不大于 50ppm)的基础上，由国家质检总局、国家标准委尽快发布第四阶段车用柴油标准

(硫含量不大于 50ppm)，过渡期至 2014 年底；2013 年 6 月底前发布第五阶段车用柴油标准(硫

含量不大于 10ppm)，2013 年底前发布第五阶段车用汽油标准(硫含量不大于 10ppm)，过渡期

均至 2017 年底。 

整体来看，随着环保要求的提高，车用汽、柴油的含硫量标准逐步降低，这就要求各炼

油厂增加脱硫装置，从而会增加炼油过程中的 H2S 酸性气体排放量。 

与此同时，环保部对炼油厂排出的酸性气体中的含硫量又做出了明确规定，而且标准也

是日趋严格。我国从 1997 年 1 月 1 日开始强制性实施《大气污染物综合排放标准》

（GBl6297-1996）。和原标准 GlBJ4-73 相比，GBl6297-1996 对 S02 排放作了严格规定，由之

前的 S02 排放量≤1,200mg/m3 提高至 S02 排放量≤960mg/m3，相当于硫的回收率>99.8%。正在

讨论的《大气污染物综合排放标准》征求意见稿建议未来 S02 排放量降至 400mg/ m3 以下，重

点地区甚至要求降至 200mg/ m3 以下，详见表 4。 

 

表 4：我国炼厂 SO2排放标准 

执行时间 - 1997.1 2014 

标准号 GlBJ4-73 GBl6297-1996 预测 

SO2浓度（mg/m
3
） 1200 960 400 

资料来源：民族证券。 

 

4、硫磺回收装置也能给炼厂带来部分效益 
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以一套 20 万吨/年的炼厂硫磺回收装置估算，总投资为 4 亿元左右，年产硫磺假设为 15

万吨，按目前比较低的硫磺价格 1000 元/吨计算，年收入为 1.5 亿元左右。 

 

三、炼油行业硫磺回收装置需求估算 

1、2012 年我国炼油能力 5.78 亿吨，新增 3800 万吨 

2012年我国原油加工能力为 5.78亿吨，实际加工量为 4.68亿吨，分别较 2005年增长 66.7%

和 63.6%，年均分别增长 7.6%和 7.3%，详见图 4。其中 2012 年原油加工能力新增 3800 万吨，

实际加工量新增 2000 万吨。未来随着我国汽车保有量的增加和经济的持续增长，保守预计我

国原油加工能力和加工量年均增长 5%左右，年新增产能在 2500 万吨左右。 

 

图 4：2005年—2012 年我国原油加工量 （亿吨）  图 5：2005年—2012 年两桶油原油加工量 （亿吨） 
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资料来源：民族证券、WIND 资讯  资料来源：民族证券、中石化/中石油历年年报 

 

2、中石化和中石油占我国 2012 年炼油产量的 76.3% 

其中，中石化 2012 年实际加工原油 2.21 亿吨，占 47%；中石油实际加工原油 1.37 亿吨，

占 29.3%；其他地炼厂等实际加工 1.1 亿吨，占 23.7%，详见度图 5。中石化和中石油两大石

油公司 2012 年实际产量合计为 3.58 亿吨，占当年我国炼油产量的 76.3%，是国内两大主要炼

油厂商，也是三维工程炼厂硫磺回收业务的主要用户。 

 

3、国内炼油新增产能随经济周期波动 

在 2006 年-2012 年期间，国内每年新增的炼油产能随经济周期出现较大幅度的波动，详

见图 6，当经济繁荣时，炼油新增产能明显增加，如 2007 年和 2009 年，当年新增产能分别达

到 5200 万吨/年和 6600万吨/年，而 2008 年由受经济危机的影响大幅下滑至 1000 万吨/年，

2011 年也有所下滑。与此相对应，中石化和中石油两大主要炼油公司在炼油板块的固定资产

投资也会出现周期性波动，详见图 7。2011 年中石化炼油板块固定资产支出为 257.7 亿，中

石油为 216.5 亿，2 家合计为 474.2亿元，根据 2 家公司炼油产量约占全国的 3/4 估算，当年

全国炼油投资约为 630亿元左右。2012 年中石化炼油板块固定资产投资为 321.61 亿元，中石

油未单独披露，据此估算，当年全国炼油投资大约在 600亿元-650 亿元之间。 
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图 6：2006年—2012 年我国新增原油产能 （百万吨）  图 7：2006年—2012 年两桶油炼油板块投资 （亿元） 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券、中石化/中石油历年年报 

 

4、2012 年我国所加工原油含硫量约 900 万吨左右 

原油的含硫量多在 0.2%-0.5%之间，原油按硫含量可分为低硫原油（硫含量〈0.5%）、含

硫原油（0.5%〈硫含量〈2%）和高硫原油（含硫量>2%）。目前世界上低硫原油仅占 17%，含

硫原油占 30.8%，高硫原油比例高达 52.2%，而且这一趋势还将扩大。 

2012 年我国原油加工量 4.68 亿吨，其中国产原油 2.07 亿吨， 进口原油 2.71 亿吨。其中

自中东进口原油 1.36 亿吨，占 50.18%，自非洲进口原油 0.65 亿吨，占 23.99%，自中东和非

洲合计进口 2.01 亿吨，占 74.17%。中东地区的原油硫含量多在 1%以上，以中高硫原油为主；

国产胜利油田、大庆油田和新疆塔河油田原油含硫量相较中东进口油要低一些，多在 2%以内，

详见表 5。假设我国加工原油的平均含硫量为 2%，则 2012 年我国所加工的 4.68 亿吨原油中

含硫总量约为 900 万吨。 

 

表 5：我国原油主要进口地和国产地的原油硫含量情况  （%） 

产地 
轻质油 中质油 重质油 

沙特 1.79 2.48 2.85 

伊拉克 1.95 2.58 3.5 

伊朗 1.35  1.65 

胜利油田 0.9 1.9  

江汉油田 1.52   

新疆塔河油田 0.33-0.78 1.46 2.47 

资料来源：民族证券。 

 

5、国内炼厂硫磺回收装置年需求预测为 20 亿元左右 

2012 年我国主要炼厂的硫磺产量为 465.1 万吨，按平均 70%左右的开工率估算，产能为

650 万吨左右。则还有约 250 万吨硫磺没有收回，按平均 2000 元/吨左右的投资估算，则存量

炼厂硫磺回收的市场需求容量为 50 亿元左右。假设随着环保要求趋严，存量市场 5 年内补齐，

则年需求为 10 亿元左右。 
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由前述分析知，国内炼厂目前的年投资额为 600 亿元-650 亿元之间，假设硫磺回收装置

的投资占炼厂总投资的 2%左右，则炼厂硫磺回收装置的年需求额为 12 亿-13 亿左右。按国内

年新增炼油产能 2500 万吨，2%含硫量估算，需年新增硫磺回收产能 50 万吨左右，按 2000

元/吨左右的投资估算，每年的硫磺回收装置需求为 10 亿左右。 

综上所述，国内炼厂年硫磺回收装置需求（指工程总包）为 20 亿元左右。 

 

四、天然气行业硫磺回收装置需求估算 

1、国内天然气产销量快速上升 

2012 年我国天然气消费量达到 1446亿立方米，是 2005 年的 3.04 倍，年均增长 17.3%，

详见图 8。其中国产天然气 1067 亿立方米，是 2005 年的 2.1 倍，年均增长 11.2%，详见图 9；

进口天然气为 407.7 亿立方米。 

 

图 8：我国历年天然气消费量（亿立方米）  图 9：我国历年天然气产量（亿立方米） 
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资料来源：民族证券、WIND 资讯  资料来源：民族证券、WIND 资讯 

 

2、国内天然气净化所需硫磺回收装置 

国内天然气净化配备硫磺回收装置的还不多，其中比较大的是中石化普光天然气净化厂

硫磺年产能为 210 万吨和罗家寨天然气净化厂设计硫磺回收装置年产能为 130 万吨。 

中石化普光气田 H2S 含量高达 15%，建设了 12 套 20 万吨/年的硫磺回收装置，设计年处

理含硫天然气量为 120 亿立方米/年，设计年硫磺产量为 210 万吨，硫磺回收装置的硫回收率

达到 99.9% 。普光气田 2010 年硫磺销量 1.4 万吨，2011 年 156 万吨，2012 年约 200 万吨。

2010 年生产天然气 40 亿立方米，2011 年超过 60 亿立方米，2012 年 100.8 亿立方米。 

根据国家发改委、能源局联合发布的《天然气十二五规划》，到 2015 年我国天然气产量

将达到 1760 亿立方米左右，其中，常规天然气约 1385 亿立方米，煤制天然气约 150－180 亿

立方米，煤层气地面开发生产约 160 亿立方米。也就是说未来 3 年我国天然气年产量将增加

600 亿立方米左右，根据普光气田的情况估算，需配套增加硫磺回产能 1200 万吨/年，假设其

中 1/3 配备硫磺回收置，则为 400 万吨/年左右，按 2000 元/吨的投资估算，为 80 亿元左右，

相当于年均 25 亿元左右。 
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五、国内硫磺年需求 1600 万吨左右 

1、我国硫磺约 2/3 依赖进口 

世界工业硫中，来源于石油、天然气和油砂的占 60%多，目前石油精炼和天然气净化回

收硫占世界硫产量的 96%，只有波兰仍开采天然硫磺矿。我国国产硫磺主要来自原油、天然

气回收硫磺，目前以原油回收硫磺为主。 

世界硫产量的 90%用于生产硫酸，其余 10%以非硫酸形态用于生产杀虫剂等，全球硫酸

产量的 50%多用于生产化肥，其余用于其他石化和金属矿开采工业。我国硫磺有 54%用于化

肥，主要是磷肥的生产，其余用于有色金属选矿、钢铁等。 

2012 年我国硫磺表观消费量为 1685 万吨，过去几年里，我国每年的硫磺消费量随经济周

期有些波动，详见图 10。2012 年我国进口硫磺 1120 万吨，占我国硫磺表观消费量的 2/3 左右，

详见图 11。 

 

图 10：我国历年硫磺消费量 （万吨）  图 11：我国历年硫磺进口量  （万吨） 
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资料来源：民族证券、百川资讯  资料来源：民族证券、百川资讯 

 

2、中石化是国内主要硫磺供应商 

2012 年我国硫磺产量为 565 万吨，呈持续上升态势，详见图 12。其中主要炼厂硫磺产量

为 365 万吨左右，详见图 13，中石化普光气田硫磺产量为 200 万吨左右。 

2013 年前 5 月，国内主要石化企业硫磺产量为 214.34 万吨，其中中石化产量 180 万吨左

右，占 85%，中石油产量 16 万吨，占 7%，地炼厂 10 万吨左右，占约 5%；中石化的普光气

田前 5 月硫磺产量为 89.35 万吨，占中石化硫磺产量的约一半左右。 

按照我们的测算，预计 2015 年国内硫磺产能可达 1350 万吨左右（=现有的 650 万吨+存

量炼厂新增 50 万吨/年*3 年+新增炼厂 50 万吨/年*3 年+天然气净化新增 400 万吨），按 70%

的开工率算，产量 945 万吨左右，仍低于 2012 年国内硫磺的表观消费量 1685 万吨，表明从

下游需求来看，是可以承受的。而 2012 年我国硫磺的产能我们估计在 650 万吨左右，说明，

国内硫磺回收装置需求还远未到天花板。 

 



 
公司深度报告                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 11 页 

 
 

图 12：我国历年硫磺产量 （万吨）  图 13：我国主要炼厂历年硫磺产量  （万吨） 
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资料来源：民族证券、百川资讯  资料来源：民族证券、百川资讯 

 

六、公司处于国内硫磺回收的领先地位 

国内第一套从天然气中回收硫磺的装置于 1965年在四川东溪天然气田建成投产，第一套

从炼油厂酸性气中回收硫磺的装置于 1971 年在山东胜利炼油厂建成投产。截止 2004 年，我

国已建设了 100 多套硫磺回收装置，其中石油炼制 71 套，天然气净化 12 套，焦化冶金 7 套，

煤气化工 21 套。到 2009 年，据不完全统计，我国炼厂大、中型硫磺回收装置设计生产能力

已超过 280万吨/年。到 2012 年末，据不完全统计，国内共有 58 家炼厂和 2 天然气净化厂配

备有硫磺回收装置，总产能约为 650 万吨左右，装置数量应在 200 套左右。 

三维工程自主开发了无在线炉硫磺回收工艺技术，实现了硫磺回收技术国产化，达到国

内领先、国际先进的水平，可以满足国家更严格的二氧化硫等主要污染物排放标准要求。公

司 2010 年上市前共完成了 66 套石化炼油硫磺回收装置的设计、总承包项目，其中有 55 套为

石化炼油硫磺回收装置。上市后，公司先后承接了中石化泉州 38 万吨/年的硫磺回收装置总包

项目，近期又中标了神华宁煤 400 万吨煤制油工程中的硫磺回收 EP 项目。到目前为止，公司

完成的硫磺回收装置设计、总承包项目超过 80 项，客户包括中国石化集团、中国石油集团、

中国中化集团、中国化工集团及地方炼油企业等，客户范围呈不断扩大趋势，并同客户建立

了良好的信任和合作关系。 

公司在硫磺回收设计及总承包业务方面的国内竞争者主要为中国石化工程建设公司、中

国石化集团洛阳石油化工工程公司、镇海石化工程有限责任公司等。公司采用的是自主研发

的无在线炉硫磺回收工艺技术，而国内竞争者主要依靠向国外公司购买工艺包等方式获得关

键技术。可以说公司在硫磺回收领域居国内领先地位。 

 

七、青岛联信收入有望快速增长 

2012 年公司投资 0.48 亿收购青岛联信催化材料公司 60%的股权。青岛联信催化材料有限

公司主要从事耐硫变换催化剂及其相关配套产品脱毒剂、吸附剂等研发、生产、销售等业务，

拥有多项耐硫变换工艺及催化剂发明专利及数目可观的客户群体，可以为用户提供不同规格

的催化剂、净化剂、脱硫剂、脱毒剂，其中 QDB—04 耐硫变换催化剂综合性能和粉煤气化低
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水/气比耐硫变换新工艺均达到国际领先水平，已在国内许多煤化工企业中广泛应用。青岛联

信催化材料有限公司的业务集中在煤化工市场。 

青岛联信 2012 年收入 3633 万，净利 862 万。公司收购青岛联信后，有望借助公司的资

金优势拓展业务。2013 年前 5 个月，青岛联信已公告 2 个大订单共 0.61 亿元。我们预计 2013

年青岛联信的收入将超过 1 亿元。 

 

八、公司盈利预测 

据此初步预计公司 2013 年-2015 年收入分别为 7.05 亿元左右、9.16 亿元左右和 11.91

亿元左右，分别增长 55%、30%和 30%，净利分别为 1.38 亿元、1.82 亿元和 2.41 亿元，每股

收益分别为 0.55 元和 0.72 元和 0.95元左右，详见表 6。 

表 6：公司盈利预测表 

单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入 258  455  705  916  1,191  

主营业务成本 155  301  479  614  790  

主营业务税金及附加 7  7  11  15  19  

营业费用 2  5  7  9  12  

管理费用 18  32  49  64  83  

财务费用 -9  -9  -14  -14  -18  

    资产减值损失 4  8  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

  投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 235  412  651  842  1,095  

    营业外收支 0  0  0  0  0  

税前利润 80  111  172  229  305  

    所得税费用 12  19  26  34  46  

净利润 68  92  146  194  259  

少数股东损益 -0  1  8  12  18  

母公司所有者净利润 69  92  138  182  241  

EPS（元） 0.61  0.54  0.55  0.72  0.95  

资料来源：民族证券。 

 

九、公司估值与投资评级 

1、相对估值法 

公司主营硫磺回收，属于环保板块下属的大气污染防治板块，我们选取相关上市公司作

为可比公司。由表 7 知，可比公司 2013 年的 PE 均值为 32.5 倍，区间为 24-42 倍；2014年的

PE 均值为 25.2 倍，区间为 19-36 倍。公司目前的估值水平低于可比公司均值，考虑到公司未

来 30%以上的复合增长率，我们认为公司的价值在板块中略偏低。按照 2014 年 30倍 PE估算，

公司未来一年的合理估值为 21.6 元。 
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表 7  大气污染防治可比上市公司估值情况  

公司代码 公司名称 
收盘价

（元） 

每股收益（元） 市盈率（倍） 

2012A 2013E 2014E 2012A 2013E 2014E 

600388 龙净环保 23.40 0.68 0.85 1.02 34.38  27.68  22.89  

600526 菲达环保 15.10 0.09 0.39 0.59 161.67  38.72  25.59  

002573 国电清新 15.64 0.20 0.45 0.61 79.71  34.47  25.67  

002658 雪迪龙 34.20 0.73 1.01 1.30 47.08  33.71  26.29  

600292 九龙电力 19.37 0.33 0.47 0.60 58.91  41.53  32.17  

300152 燃控科技 10.00 0.29 0.41 0.51 34.57  24.51  19.76  

300105 龙源技术 27.69 0.74 1.09 1.39 37.27  25.41  19.90  

300072 三聚环保 15.24 0.36 0.48 0.69 42.81  31.47  22.15  

300137 先河环保 16.84 0.30 0.40 0.46 56.47  42.49  36.46  

300203 聚光科技 13.26 0.40 0.52 0.64 33.27  25.29  20.75  

 平均 19.07 0.41 0.61 0.78 58.61 32.53 25.16 

         

002469 三维工程 16.7 0.36 0.55 0.72 46.39 30.36 23.19 

资料来源：民族证券、WIND资讯。                      

备注：可比公司 2013年和 2014年业绩取机构预测均值，所有公司 2012年业绩按最新股本摊薄，股价取 2013

年 6月 20日收盘价。 

 

2、绝对估值法 

无风险收益率取 10 年期国债收益率为 3.4%左右，市场风险溢价 8.5%，边际税率 15%，付

息债务占比 40.0%，则公司的加权资金成本为 9.2%，β值取公司过去 1 年对沪深 300 指数的

均值为 1.0，永续增长率为 2.0%。得出公司的每股价值为 19.2 元，详见表 8。综合分析，公

司未来 12 个月的合理估值区间为 19.2 元-21.6 元，建议买入。 

表 8：公司自由现金流预测 

单位：% 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 

NOPLAT 134  183  244  294  355  

资产减值损失 0  0  0  0  0  

折旧摊销 10  11  13  13  14  

资本支出 (40) (41) (28) (23) (24) 

营运资本支出 (11) 21  50  32  49  

公司自由现金流 93  173  278  316  394  

资料来源：民族证券 

十、公司风险因素 

公司风险因素在于：环保部门对石化行业的环保监管力度不如预期；经济周期波动带来

下游投资波动；公司获取订单的能力低于预期。 
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附录：财务预测表 

             资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 856  1,080  1,332  1,680  营业收入 455  705  916  1,191  

现金 509  603  771  1,026  营业成本 301  479  614  790  

应收账款 253  348  402  457  营业税金及附加 7  11  15  19  

其它应收款 37  48  63  82  营业费用 5  7  9  12  

预付账款 5  8  10  13  管理费用 32  49  64  83  

存货 45  64  74  85  财务费用 -9  -14  -14  -18  

其他 7  10  13  17  资产减值损失 8  0  0  0  

非流动资产 197  230  262  280  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 0  0  0  0  营业利润 412  651  842  1,095  

无形资产 193  223  253  268  营业外收支 0  0  0  0  

其他 4  7  9  12  利润总额 111  172  229  305  

资产总计 1,053  1,310  1,594  1,960  所得税 19  26  34  46  

流动负债 188  310  416  559  净利润 92  146  194  259  

短期借款 0  0  0  0  少数股东损益 1  8  12  18  

应付账款 130  206  281  383  归属母公司净利润 92  138  182  241  

其他 21  35  46  60  EBITDA 116  168  226  299  

非流动负债 0  0  0  0  EPS（元） 0.54  0.55  0.72  0.95  

长期借款 0  0  0  0       

  其他 0  0  0  0       

负债合计 188  310  416  559       

少数股东权益 30  38  50  68  主要财务比率     

  股本      2012 2013E 2014E 2015E 
资本公积金     成长能力     

留存收益     营业收入 76.34% 55.00% 30.00% 30.00% 

归属母公司股东权益 836  963  1,128  1,333  营业利润 75.24% 58.05% 29.30% 30.00% 

负债和股东权益 1,053  1,310  1,594  1,960  归属母公司净利润 33.11% 51.31% 31.67% 32.21% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 33.75% 32.04% 33.04% 33.68% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 净利率 20.12% 19.64% 19.89% 20.23% 

经营活动现金流 -21  128  210  301  ROE 10.95% 14.38% 16.16% 18.08% 

净利润 92  146  194  259  ROIC 10.56% 13.51% 15.57% 17.49% 

折旧摊销 6  10  11  13  偿债能力     

财务费用 -9  -14  -14  -18  资产负债率 17.84% 23.65% 26.11% 28.53% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 4.56  3.49  3.20  3.00  

营运资金变动 -116  -11  21  50  速动比率 4.32  3.28  3.02  2.85  

其它 6  -3  -2  -3  营运能力     

投资活动现金流 -58  -40  -41  -28  总资产周转率 0.43  0.54  0.57  0.61  

资本支出 -58  -40  -41  -28  应收帐款周转率 1.80  2.03  2.28  2.61  

长期投资     存货周转率 6.73  7.45  8.26  9.27  

其他 0  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 29  5  -1  -17  每股收益 0.54  0.55  0.72  0.95  

短期借款 0  2  2  1  每股经营现金 -0.12  0.51  0.83  1.19  

长期借款 12  0  0  0  每股净资产 4.95  3.80  4.45  5.26  

分红 -20  -11  -17  -36  估值比率     

少数股东融资 27  0  0  0  P/E 28  27  21  16  

其他 9  14  14  18  P/B 4.5  3.9  3.4  2.8  

现金净增加额 -50  93  168  256  EV/EBITDA 33  23  17  13  

           
资料来源：公司报表、民族证券 
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