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订单情况理想，除尘龙头业绩增长无忧 

 除尘龙头地位稳固，上半年订单继续增长 

公司今年上半年实现电袋除尘订单 7-8 套，高于去年同期水平。在火电整体投资规模下
降的背景下，公司对于除尘业务的前景比较谨慎。当前年新增火电装机水平已经从巅峰
的 1 亿千瓦下降到不足 5000 万千瓦，公司除尘业务保持高景气度，主要得益于电厂盈
利情况的改善。公司是国内电厂除尘业务的龙头，与菲达环保一并占据了全部市场份额
的 55%左右。在非电领域，公司业务主要分布在冶金和水泥行业，其单体投资规模明显
小于火电厂。2012 年公司除尘业务收入已经达到 23 亿，我们判断未来几年公司除尘业
务规模将保持高位，但难有高增速。 

 脱硫脱硝业务快速增长，市场竞争激烈 

国内脱硝市场正式启动，2012 年公司获得的脱硝工程订单规模首次超过脱硫工程。2013
年上半年，脱硝订单继续保持高速增长，预计全年脱硫、脱硝工程业务订单有望超过
20 亿。由于技术路线比较成熟，进入门槛不高，脱硝市场竞争激烈程度甚于脱硫。公
司的态度是尽量选择价格合理的订单，避免恶性竞争。脱硝在最近两年取得快速发展，
预计建设高峰将持续到 15-16 年。 

 精选 BOT 项目，2014 年运营收入将倍增 

公司 2012 年与特变电工签订 BOT 合同，负责新疆硅业两台 350MW 机组脱硫的特许运
营，预计机组于今年下半年投产，年内开始实现运营收入。目前公司正在负责华能乌鲁
木齐热电 2*330MW 机组的脱硫特许运营。公司在选择 BOT 项目时比较谨慎，目前所
签订的两个项目发电小时数都有良好保障，加上新疆地区煤质好、含硫量低，因此项目
盈利能力较强。预计 2014 年公司 BOT 项目收入接近 9000 万，净利润超过 2000 万。 

 催化剂还原业务已具备雏形 

脱硝催化剂占脱硝运营成本 30%左右。当前国内催化剂供应商数量有限，难以满足快速
增长的脱硝业务需求，导致催化剂价格快速上涨。公司与美国最大的催化剂供应商达成
合作协议，在江苏盐城建立基地，开展催化剂还原业务，具备极好的发展前景。目前公
司已经取得订单，年内将实现收入和盈利。催化剂还原业务极有可能成为公司业绩的重
要增长点。 

 印尼项目建设延期，收入确认存在不确定性 

公司在 2010 年与印尼国家电力签订合同，为其提供 2*60MW 燃煤机组及电除尘系统的
工程总包，合同总金额达到 11.3 亿。2012 年项目确认收入 1 亿元。目前该项目建设已
经确认延期，年内确认收入规模存在不确定性。该项目是公司海外业务的成功拓展，也
是开始涉足工程总包业务的一次尝试。作为首个大型 EPC 项目，毛利率水平不高，对
公司利润不构成重大影响。 
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 理性看待 PM2.5 治理对公司的影响 

国内电厂除尘业务起步较早，目前已经取得良好效果。2011 年新的火电厂大气污染物排放标准，将燃煤
锅炉的烟尘排放标准定为 30mg/立方米，重点地区 20mg/立方米。以当前的技术水平，达到上述排放标准
难度不大。实际上，就目前国内 PM2.5 的构成来看，减少电厂粉尘对于治理 PM2.5 的效果十分有限。全
面落实脱硫脱硝、对非电厂领域排放进行管理，才有可能使治理工作尽快见效。如果政策层面对于非电厂
领域减排工作尽快提出要求，同时带动旧有机组脱硫、脱硝、除尘设施改造，将为公司业绩新一轮增长创
造条件。 

 业绩稳健增长无忧，“推荐”评级 

公司基本完成了生产加工基地和销售网络的全国布局，并稳健开展海外业务，各板块业务稳步推进。公司
从菲达环保的控制柜设备供应商成长为国内除尘龙头，最近十年收入和净利润复合增长率接近 30%。目
前公司已经具备除尘、脱硫脱硝领域的全部先进技术，市场竞争优势明显。预计当前未结算订单在 60-70
亿之间，业绩增长有保障。预计 13-14 年 EPS 分别为 0.85 和 1.03 元，对应当前股价市盈率分别为 27.7
倍和 22.9 倍。公司在环保板块中估值具备相对优势，首次覆盖，给予“推荐”评级，目标价 30 元，对应
2014 年 30 倍市盈率。 

 风险提示 

1、订单收入确认延期；2、竞争加剧导致新增订单毛利率降低。 
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 资产负债表    单位:百万元   利润表   单位:百万元

会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E

流动资产 5658  9710  12310 13375 营业收入 4240  5163  6446 7503 

  现金 716  3459  4325 5003 营业成本 3283  3975  4974 5803 

  应收账款 1134  1136  1798 1604 营业税金及附加 39  47  59 69 

  其他应收款 168  231  268 304 营业费用 120  151  193 219 

  预付账款 466  765  767 996 管理费用 426  517  645 752 

  存货 2820  3559  4533 4756 财务费用 34  36  45 53 

  其他流动资产 354  561  620 711 资产减值损失 25  30  38 44 

非流动资产 1787  1814  2131 2336 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 2  2  2 2 投资净收益 3  2  3 3 

  固定资产 713  923  1167 1307 营业利润 316  408  496 567 

  无形资产 288  324  379 419 营业外收入 41  34  37 35 

  其他非流动资产 784  565  583 608 营业外支出 2  3  2 2 

资产总计 7445  11525  14441 15711 利润总额 355  439  531 600 

流动负债 4231  8174  10865 11886 所得税 58  70  85 96 

  短期借款 170  2746  4452 4820 净利润 297  369  446 504 

  应付账款 1157  1150  1752 1641 少数股东损益 6  4  6 7 

  其他流动负债 2903  4278  4661 5426 归属母公司净利润 291  365  440 497 

非流动负债 616  468  389 296 EBITDA 414  521  637 725 

  长期借款 494  410  316 212  EPS（元） 1.36  0.85  1.03 1.16 

  其他非流动负债 122  58  73 84   
负债合计 4847  8642  11254 12182 主要财务比率   
 少数股东权益 46  50  56 63 会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E

  股本 213 428 428 428 成长能力   

  资本公积 1261  1261 1261 1261 营业收入 20.62% 21.77% 24.84% 16.40%

  留存收益 1078  1078 1078 1078 营业利润 7.90% 29.29% 21.39% 14.33%

归属母公司股东权益 1715  1848  2015 2249 归属于母公司净利润 15.49% 25.33% 20.68% 12.83%

负债和股东权益 7445  11525  14441 15711 获利能力   

  毛利率(%) 22.57% 23.01% 22.84% 22.66%

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.9% 7.00% 7.15% 6.92%

会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E ROE(%) 11.42% 12.81% 13.99% 14.29%

经营活动现金流 396  464  -156 946 ROIC(%) 8.87% 6.02% 5.53% 5.81%

  净利润 297  369  446 504 偿债能力 

  折旧摊销 59  81  106 125 资产负债率(%) 65.10% 74.99% 77.93% 77.54%

  财务费用 34  36  45 53 净负债比率(%) 26.60% 113.04% 152.91% 145.56%

  投资损失 -3  -2  -3 -3 流动比率 1.34  1.19  1.13 1.13 

 营运资金变动 3  -17  -751 266 速动比率 0.67  0.75  0.72 0.73 

  其他经营现金流 6  -4  0 1 营运能力 

投资活动现金流 -651  -108  -420 -327 总资产周转率 0.63  0.54  0.50 0.50 

  资本支出 232  286  266 152 应收账款周转率 4.29  4.55  4.39 4.41 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 3.39  3.45  3.43 3.42 

  其他投资现金流 -419  178  -154 -175 每股指标（元） 

筹资活动现金流 410  -235  -242 -308 每股收益(最新摊薄) 1.36  0.85  1.03 1.16 

  短期借款 27  -46  22 1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.93  1.08  -0.36 2.21 

  长期借款 493  -85  -93 -105  每股净资产(最新摊薄) 12.15  6.74  7.45 8.25 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率 

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 17.35  27.76  22.91 20.34

  其他筹资现金流 -110  -104  -171 -204 P/B 1.94 3.50  3.17 2.86 

现金净增加额 155  121  -818 311  EV/EBITDA 8.18  17.04  15.14 12.75 
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