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事项： 

[Table_Summary] 公司于 2020 年 7 月 14 日进行公开发行申购，完成后将挂牌精选层。公司本次选择以净利润为核心的入层标准“市值不

低于 2 亿元，最近两年净利润均不低于 1500 万元且加权平均净资产收益率平均不低于 8%，或者最近一年净利润不低

于 2500 万元且加权平均净资产收益率不低于 8%”，公司市值按照发行价格 6.89 元/股，全额发行后 13,996 万股计算为

9.64 亿元，2019/2018 年按入层指标计算的净利润分别为 2912/3894 万元，加权平均净资产收益率 10.62/15.37%。公

司本次拟公开发行不超过 3,499 万股，募集资金 3.5 亿元（按实际发行安排 2.41 亿），其中 1.5 亿元投入“环保装置平

台化运营升级建设项目”。 

 

国信新三板观点：1）公司为工业烟气治理领域综合服务商，主要服务于国内大中型钢铁企业；2）公司 2019/2020Q1

实现收入 4.64/0.71 亿元，同比+6.60/-44.18%，归母净利润 2912/1646 万元，同比-25.23/+16.58%， 2019 年 EPS 为

0.28 元，PE 为 20.98 倍（按发行价格为 24.84 倍）；4）风险提示：客户集中度高；回款周期较长；行业环保政策变化；

首次发行失败。5）投资建议：公司为国内最早在钢铁领域布局的环保企业之一，已具备较高的技术水平与行业经验，积

累了较稳定的大中型钢铁企业合作客户，在烟气脱硫脱硝相关细分领域内排名靠前，并开始向焦化等行业拓展。本次募

投项目将对公司核心业务环保设施专业化运营服务进行智能化和数字化升级，有利于提高服务效率和能力，增强核心

竞争力，可持续观察。 

 

评论： 

 工业烟气治理领域综合服务商，扎根于对钢铁行业企业的服务，相关细分领域内排名靠前 

公司最早成立于 2011 年，主营业务发展自 2001 年成立的北京中航科技，为国内工业烟气治理领域综合服务商，主

要为为钢铁、焦化等非电行业提供工业烟气治理全生命周期服务，包括工程设计、施工管理、设备成套供应等工程

总承包服务及环保设施专业化运营服务。 

公司较早进入钢铁行业烟气治理服务领域，经过多年业务发展积累了日益丰富的技术实力与行业经验，形成湿法、干法

五大核心技术，取得专利 38 项，拥有环境工程设计专项（大气污染防治工程）甲级资质。公司先后为包钢集团、安阳

钢铁、昆明钢铁、八一钢铁等国内大中型钢铁公司提供服务，其中包钢四烧项目、昆钢四烧项目分别已连续运营 7 年和

6 年，在钢铁行业烟气治理领域奠定了一定的市场地位，并逐步向焦化、化工等其他非电行业渗透。根据中国环境产

业协会，公司在 2018 年度钢铁行业新签脱硫工程处理烟气量、脱硝工程处理烟气流量排行中均居于第 2 位；2018 年

新签非电燃煤烟气脱硝工程处理烟气量排行中，公司居于第 3 位。 
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 公司股权集中，刘斌为控股股东，任公司董事长兼总经理，与其配偶同为实际控制人 

公司控股股东刘斌直接持有公司 40.57%的股份，其配偶陈士华直接持股 17.15%，二人分别持有基联启迪（持有公司 9.59%

的股份）70%和 30%股份，此外刘斌持有汇智聚英（持有公司 5.72%股份）7.53%股份并担任执行事务合伙人，夫妇二

人合计控制公司72.92%的股权。其余公司持股5%以上股东为张岳（持股8.72%）和员工持股平台汇智聚英（持股5.72%）。

除董事长兼总经理刘斌外，公司核心管理层还包括董事兼副总经理黄普、副总经理陈思诚等 3 人。 

表 1：公司核心管理层情况 

人员 公司职务、身份 个人履历 

刘斌 
董事长、总经理、

实际控制人 

1974 年出生，毕业于东南大学电子工程专业，后获得香港大学中国商业学院金融市场与投资组合管理（FMPM）研究生

文凭。曾任任江苏钟山氨纶公司工人；金汉实业经理；中航科技总经理；2011 年起任北京中航泰达环保科技有限公司执行

董事、总经理；2015 年至今任基联启迪执行董事、中墒生态执行董事、汇智聚英执行事务合伙人、北京中航泰达科技有

限公司执行董事、北京泰达清源能源技术有限公司执行董事、连云港金信物业管理有限公司执行董事、南京楚诚君子投资

有限公司董事、北京市中清慧能能源技术有限公司董事。 

陈士华 实际控制人 

1972 年出生，大专学历。2011-2015 年任北京中航泰达环保科技有限公司监事；2015 -2019 年任中航泰达董事；2019 年

至今，任中航科技监事、基联启迪经理、北京泰达清源能源技术有限公司监事、中墒生态监事、连云港金信物业管理有限

公司监事。。 

黄普 董事、副总经理 
1984 年出生，硕士研究生学历，毕业于香港岭南大学国际银行与金融专业；曾任金元证券投行部项目经理；中信建投证

券投行部高级经理、副总裁、高级副总裁；2019 年入职中航泰达至今任中航泰达副总经理、董事。 

陆得 
董事、运营业务负

责人 

1984 年出生，毕业于江苏海洋大学化学工程与工艺本科专业，后获得香港大学财务与投融资管理研究生文凭。曾任中化

（连云港）化学品有限公司担任工艺工程师；2007-2013 年在北京中航泰达科技有限公司历任工艺工程师、运营部经理；

2014 年起在公司任运营部经理，负责公司运营业务。2015 年至今任公司董事、运营业务负责人。 

陈思成 副总经理 

1969 年 6 月出生，工商管理硕士，毕业于美国德克萨斯大学阿灵顿商学院（EMBA）。曾任江苏徐州垞城电力有限责任公

司生技部职员；北京百灵天地环保科技股份有限公司副总经理，负责市场拓展及商务活动；北京朗润天一（能源）投资有

限公司任副总经理，负责日常经营，业务拓展及项目实施等工作；2014 年起任公司副总经理。 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

 

 业务分析：主业为环保工程建造和环保设施专业化运营，后者贡献大部分利润，客户主要为大中型钢铁企业 

公司主要业务包括环保工程建造业务及环保设施专业化运营业务两类，其中环保工程建造业务主要以环保工程总承

包方式提供： 

（1）环保工程总承包服务，主要包括烟气治理工程的工程设计、施工管理、设备成套供应、系统调试、试运行等，

保证烟气处理装置的性能达标。 

（2）环保设施专业化运营服务，是指为已建成的烟气治理环保设施提供“烟气整包”一体化服务，即通过自主控制

原料投入、设备维护、运行系统在线监测等工作，保障自取气点至排放点（烟囱）范围内的所有环保设施的稳定运

行，最终实现烟气达标排放。 

按产品及服务内容分类，公司主营业务收入则可分为建造收入、运营收入和销售收入，其中建造收入主要为工程总

承包服务收入，运营收入主要为运营服务收入，销售收入主要为设备销售收入，其他业务主要为工程管理服务收入。 

公司近三年共开展了 10 个主要项目包括 5 个总承包及运营项目和 5 个运营项目，部分项目的类型、技术、效果等

具体情况如下表所示： 
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表 2：公司近三年部分主要项目 

项目名称  类型 技术路线 项目亮点 年污染物减排量 图片展示 

八一钢铁焦化分厂焦

炉烟气脱硫脱硝 

总承包 

及运营 

逆流活性炭脱

硫脱硝除尘一

体化 

①国内首批采用逆流活性炭脱硫脱硝除尘一体化工艺成功运

用于焦炉烟道气治理的项目之一；②同期进行 3 套脱硫脱硝系

统建设；③SO2、NOx、颗粒物的排放浓度达到焦化行业超低

排放标准；④无白色烟羽，脱除的 SO2 用于生产硫铵产品，

实现废弃物资源化利用 

SO2:2,496 吨 

NOx:2,200 吨 

颗粒物:150 吨 

 

德龙钢铁 230m2 烧结

机脱硫脱硝一体化程 

总承包

及运营 

逆流活性炭脱

硫脱硝除尘一

体化 

①国内首批采用活性炭逆流脱硫脱硝除尘一体化工艺成功运

用于钢铁烧结烟气治理的项目之一；②低能耗，可实现多污染

物协同处理，同时高效脱除 SO2、NOx、粉尘、重金属、二噁
英等，排放浓度均达到钢铁烧结超低排放标准；③系统内整体

自动化程度较高，能够根据工况动态调整，保障运行稳定；④

脱除的 SO2 用于生产硫酸盐，实现废弃物资源化利用 

SO2:7,943 吨

NOx:2,470 吨 

颗粒物:411.6 吨 

 

兴澄特钢淘汰落后产

能升级改造项目活性

焦烟气净化工程 

总承包

及运营 

逆流活性炭脱

硫脱硝除尘一

体化 

①采用换热降温冷却器+逆流活性炭脱硫脱硝除尘一体化工

艺；②低水耗、脱硫脱硝高效，脱硫效率达 99%，脱硝效率达

90%以上，SO2、NOx、颗粒物的排放浓度均达到钢铁烧结的

超低排放标准；③可实现多污染物协同处理，同时高效脱除

SO2、NOx、粉尘、重金属、二噁英等；④系统内整体自动化

程度较高，能够根据工况动态调整，保障运行稳定；⑤脱除的

SO2 用于生产浓硫酸，实现废弃物资源化利用 

SO2:10,569 吨

NOx:2,268 吨 

颗粒物:362.88 吨 

 

鑫跃焦化焦炉烟气脱

硫脱硝工程 

总承包

及运营 

纯干法脱硫脱

硝一体化技术 

①公司首个焦化行业烟气治理项目；烟气处理量18 万Nm³ /h

②SO2、NOx、粉尘等污染物排放浓度满足焦化行业超低排放

标准；③脱硫系统全干态运行，无废水产生，无烟气拖尾问题 

SO2:527 吨 

NOx:2,470 吨 

颗粒物:49.9 吨 

 

 

 

 

 

包钢球团项目 运营 

旋涡撞击流烟

气脱硫除尘技

术 

①连续运营超 4 年，脱硫效率达 99.9%以上，同步运行 100%；

②项目烟气 SO2 浓度超高，达 9000mg/Nm3 以上（一般项

目为 400~2000mg/Nm3）；③烟气中有较高含量的 HF，有效

解决了 HF 脱除及其腐蚀问题 

SO2:93,984 吨 

HF:16,853 吨 

颗粒物:528 吨 

 

 

 

 

 

包钢三烧项目 运营 
湿法-空塔喷淋

技术 

①公司承接的首个非自建运营项目，2019 年 5 月开始提供运

营服务；②项目同步运行率 100% 

SO2:40,336 吨 

HF:790 吨 

颗粒物:1,399 吨 

 

 

 

 

 

昆钢四烧项目 运营 

旋涡撞击流烟

气脱硫除尘技

术 

①连续运营超 6 年，设备完好率 98%；②烟气处理量为 140 万

Nm3/h，脱硫效率 98%以上，同步运行率 100% 

SO2:41,817 吨 

颗粒物:261 吨 

 

 

 

 

 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

在收入结构方面，2019 年公司营业收入为 4.64 亿元（+6.67%），主营业务收入 4.53 亿元（+4.10%），其中建造收

入 2.65 亿元（-14.29%，主营占比 58.56%），运营收入 1.85 亿元（+47.39%占比 40.89%）、销售收入 250 万元。 

从毛利润结构来看，公司大部分毛利由运营服务贡献，2019 年毛利润占比 84.83%（毛利率 50.65%）、建造收入毛

利润占比 5.50%（毛利率 2.29%）、销售收入毛利润占比 0.66%（毛利率 29.09%）、此外其他业务贡献毛利润 9.02%。 

图 1：2017-2019 按产品服务分类收入（亿元）  图 2：2017-2019 按产品服务分类毛利润占比 

 

 

 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 
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公司客户主要为国内大中型钢铁企业如包钢系、八一钢铁等，整体质量较高，且已与公司建立了长期稳定的合作关系，

相应的维护及开发成本均较低，但集中度很高，随业务开展近年来有缓步下降的趋势。2017-2019 年公司前五大客户

合计销售收入占营收比例分别为 98.26%、92.53%和 90.10%，具体情况如下： 

表 3：公司前五大客户情况 

排

序 
2019 客户名称 营收占比 2018 客户名称 营收占比 2017 客户名称 营收占比 

1 
内蒙古包钢钢联股份有限公司和内

蒙古包钢金属制造有限责任公司 
27.05% 新疆八一钢铁股份有限公司 32.01% 

包钢集团固阳矿山有限公司和

内蒙古包钢钢联股份有限公司 
57.92% 

2 江阴兴澄特种钢铁有限公司 26.54% 

内蒙古包钢钢联股份有限公司、内

蒙古包钢金属制造有限责任公司

和包钢集团固阳矿山有限公司 

21.84% 
武钢集团昆明钢铁股份有限公

司 
19.49% 

3 德龙钢铁有限公司 21.59% 德龙钢铁有限公司 16.32% 河北鑫跃焦化有限公司 8.80% 

4 河钢乐亭钢铁有限公司 7.89% 河钢乐亭钢铁有限公司 15.33% 北京北科欧远科技有限公司 7.20% 

5 新疆八一钢铁股份有限公司 7.03% 武钢集团昆明钢铁股份有限公司 7.03% 安阳钢铁股份有限公司 4.85% 

 合计 90.10% 合计 92.53% 合计 98.26% 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

从销售模式来看，公司的工程总承包项目客户群体主要为钢铁、焦化企业，普遍采取招标、投标的方式。而运营项目

承接主要包括两类，第一类是公司承建的工程总承包项目，后续运营多通过单一来源采购的方式，在项目完工交接

后签订运营业务合同，继续由公司提供专业化运营服务。第二类是环保装置已建成且原由业主独立运营的存量项目，

此类项目承接过程中业主会对运营服务商的项目案例、历史运营周期等提出要求，并通过招投标或单一来源采购的

方式获取订单。 

 

 公司财务情况 

 

图 3：2014-2020Q1 营业收入及增速（亿元）  图 4：2014-2020Q1 归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

注：2014 年增速为 2888.41% 
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图 5： 2014-2020Q1 扣非归母及增速（亿元）  图 6：  2014-2020Q1 毛利率及期间费用率 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

注：2014 年增速 2596.39% 

 资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 7： 2014-2020Q1 四项期间费用率  图 8：  2014-2019 净利率及核心利润率 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

核心利润率：毛利率-四项费用率-营业税金及附加/营收 

 

图 9： 2014-2019 存货及应收周转天数  图 10：  2014-2019 现金流情况 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 11： 2014-2019 净资产收益率及总资产净利率  图 12：  2014-2019 资产负债率 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

 募投项目： 运营服务智能化、数字化升级，实现精细化管理，提高服务效率 

公司本次拟募集资金 3.5 亿元，其中 1.5 亿元将拖入“环保装置平台化运营升级建设项目”，主要内容为将在现有运营业

务的基础上，通过数据采集层、数据中台、数据分析计算模块等架构的开发与搭建，进行工业物联网运维平台的建设，

提高运营服务的智能化、数字化水平。该项目建成后可实现对生产过程中的烟气污染源及脱硫、脱硝、除尘等各环节的

全流程控制、排放数据实时监控、排放出口远程控制、突发性环境污染事故预防等，并能对水、电等能耗数据进行检测、

收集、分析，反应能耗与运营效率对应关系，实现运营过程的精细化管理，有效提高运营服务效率和能力。 

表 4：募投项目情况 

项目

序号 
项目名称 

项目总投资 

（万元） 

募集资金投 

入额（万元） 
备案、环评情况 建设周期 

1 环保装置平台化运营升级建设项目 15,269.87 15,000.00 无需办理 3 年 

2 补充流动资金 20,000.00 20,000.00 — — 

 合计 35,269.87 35,000.00   

资料来源:公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

 

 投资建议 

公司为国内最早在钢铁领域布局的环保企业之一，已具备较高的技术水平与行业经验，积累了较稳定的大中型钢铁企业

合作客户，在烟气脱硫脱硝相关细分领域内排名靠前，并开始向焦化等行业拓展。本次募投项目将对公司核心业务环

保设施专业化运营服务进行智能化和数字化升级，有利于提高服务效率和能力，增强核心竞争力，可持续观察。 

 

 风险提示：客户集中度高；回款周期较长；行业环保政策变化；首次发行失败 
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