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立足火电脱硫脱硝，打造国电投水电资产整合平台 

  2025 年 12 月 17 日 
 

核心观点   

⚫ 注入中国电力水电资产，盈利有望得到显著增厚。 2024 年 10 月公司启动

重大资产重组，拟购买中国电力、湘投国际合计持有的五凌电力 100%股权以

及广西公司持有的长洲水电 64.93%股权；相关标的资产已于 2025 年 11 月完

成过户。截至 2024 年末，五凌电力装机规模为 763.65 万千瓦，其中水电 522.97

万千瓦，主要分布在沅水、资水、湘江三大流域；长洲水电装机规模 65.15 万

千瓦，其中水电装机 63 万千瓦。横向对比来看，此次注入资产中，长洲水电

度电净利润领跑主流水电企业，2023-2024 年分别为 0.110、0.123 元/kwh；

五凌电力盈利能力弱于可比公司、且波动性较大，2023-2024 年度电净利润分

别为-0.029、0.039 元/kwh。此次交易完成后预计将显著增厚公司业绩，归母

净利润、EPS（考虑发行股份购买资产但未考虑配融）相较 24 年将分别增长

2361.52%、338.79%至 8.85 亿元、0.202 元/股。  

⚫ 定位国家电投境内水电资产整合平台，未来装机增长空间大。 本次资产重

组完成后，公司将定位为国家电投境内水电资产整合平台。截至 2024 年末，

国电投集团共有水电装机 2658 万千瓦，其中未上市部分 2058 万千瓦，占比

达到 77%，资产证券化率较低。集团未上市水电资产多集中于黄河公司，其聚

焦黄河上游资源的开发利用，目前总装机 3462 万千瓦，其中水电 1314 万千

瓦，是此次交易完成后远达环保水电装机的 2.24x，为公司未来装机增长奠定

坚实基础。  

⚫ 以火电脱硫脱硝为基本盘，加快拓展 CCUS 等新兴业务。公司是国家电投

旗下 的 环保 业 务上 市平 台 ， 核心 业 务为 火 电脱 硫脱 硝 除 尘特 许 经营 和 环保工

程，二者对公司收入的贡献分别为 47%、33%，对毛利的贡献分别为 56%、

6%。25Q1-3，公司受工程业务和减值计提的双重拖累，归母净利润同比大幅

下滑 36.6%至 0.56 亿元。展望未来，公司加快推动大火电特许经营项目落地，

目前在建&拟建项目 798 万千瓦，随着在建项目陆续投产，将为公司带来年均

0.44 亿元的净利润增量，较 2024 年的 0.54 亿元弹性高达 81%。除此之外，

公司也加快开拓 CCUS 等新兴业务，2025 年 7 月已接连斩获青海省某基地配

套煤电 CCUS 建设方案技术服务项目、某电厂碳捕集吸收剂供应项目等四个

项目，彰显出公司在 CCUS 全产业链技术服务、核心产品研发领域实力。  

⚫ 投资建议：暂不考虑此次资产注入，我们预计公司 25-27 年归母净利润分别

为 0.38、0.76、0.94 亿元，同比增长 4.82%、101.90%、24.01%；最新总股

本对应的摊薄 EPS 分别为 0.01、0.02、0.02 元。在此基础上，考虑公司已注

入水电资产（2024 年归母净利润为 8.49 亿元），以及未来作为国家电投集团

的水电资产整合平台，潜在注入水电装机规模高达 2058 万千瓦，是此次注入

水电装机规模的 3.5x，公司当前估值水平具备支撑。首次覆盖，给予“谨慎推

荐”评级。  

⚫ 风险提示：项目建设进度不及预期的风险；行业竞争加剧的风险；来水波动的

风险等。  
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市场数据 2025 年 12 月 16 日 

股票代码 600292 

A 股收盘价(元) 12.60 

上证指数 3,824.81 

总股本(万股) 438,021 

实际流通 A 股(万股) 78,082 

流通 A 股市值(亿元) 98 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 12 月 16 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,722 4,368 4,828 5,101 

收入增长率% 11.07 -7.49 10.52 5.65 

归母净利润(百万元) 36 38 76 94 

利润增长率% -33.42 4.82 101.90 24.01 

分红率% 0.00 40.00 40.00 40.00 

毛利率% 13.05 14.19 15.12 15.79 

摊薄 EPS(元) 0.01 0.01 0.02 0.02 

PE 1,534.68 1,464.07 725.15 584.73 

PB 10.71 10.66 10.57 10.46 

PS 11.69 12.63 11.43 10.82 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、优质水电注入，打造国电投境内水电资产整合平台 

（一）国内工业烟气治理、催化剂制造、CCUS 领域领军企业 

国内工业烟气治理 、催化剂 制造、CCUS 领域领军企业 。远达环保前身重庆九龙电力股份有限

公司成立于 1994 年 6 月，2000 年 11 月上交所上市。2006 年 1 月原公司第一大股东重庆市电力公

司持有 股份无 偿划转给 中 国 电力投资集团 公司 , 中电 投 集团成为公司 第一大股东 。 2011 年公司以

9.17 元/股的价格向大股东中电投集团定增 1.77 亿股，用以收购中电投下属 9 个电厂的脱硫资产。

2012 年 6 月公司以 8.13 亿现金的对价将非环保资产全部出售给中电投集团，专注于环保行业的发

展。2013 年 7 月，公司更名为中电远达。2016 年 5 月，因公司控股股东中国电力投资集团公司与

国家核电技术公司重组成立国家电力投资集团公司，中电远达更名为远达环保。此后公司又陆续拓

展了水环境治理、土壤修复、固危废处理处置、CCUS 等业务方向，成长为国内工业烟气治理、催

化剂制造、CCUS 领域领军企业。  

表1：远达环保发展历史 

年份 重大事件 

1994 公司前身九龙电力成立 

2000 九龙电力在上交所上市 

2006 中电投成为控股股东 

2011 向中电投定增收购脱硫资产，进军环保行业 

2012 出售非环保资产，专注环保行业发展 

2013-2016 历经中电投远达环保和国家电投集团远达环保两次更名 

2017-2023 拓展水环境治理、土壤修复、固危废处理处置、CCUS 等业务方向 

2024 资产重组，打造国电投水电平台 

资料来源：远达环保官网、公司公告、中国银河证券研究院 

国家电投是公司大 股东，国 资委是公司实际控 制人。截至 25Q3 末，国资委持有公司控股股东

（国家电力投资集团有限公司）90%股权，是公司实际控制人。国家电力投资集团 产业结构完善，

是我国第一家拥有光伏发电、风电、核电、水电、煤电、气电、生物质发电等全部发电类型的能源

企业。此外，集团已成为全球最大的清洁能源发电企业， 截至 2025 年 8 月末，集团清洁能源装机

1.98 亿千瓦，清洁能源装机占比 73.16%。  

图1：远达环保股权结构（截至 2025Q3） 

 
资料来源：wind、中国银河证券研究院 

（二）重大资产重组，打造水电资产整合平台  
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公司收购五凌电力 与长洲水 电，启动资产重组 进程。2024 年 10 月公司启动重大资产重组，拟

通过发行股份及支付现金的方式购买中国电力、湘投国际合计持有的五凌电力 100%股权以及广西

公司持有的长洲水电 64.93%股权，发行价格 6.55 元/股，推动公司建设成国家电投集团境内水电资

产整合平台，全面提升核心竞争力。公司同时募集资金不超过 50 亿元，其中 25 亿用于建设湖南省

内风力发电项目和湖南桃源木旺溪抽水蓄能电站项目，25 亿元用于支付本次重组现金对价、中介机

构费用及相关税费 。  

图2：远达环保资产重组方案 

 
资料来源：公司公告、中国银河证券研究院 

五凌电力营收利润 有所波动 ，长洲水电营收利润 较为稳健 。五凌电力 2023 年全年实现营收 43.65

亿元，归母净利润-5.07 亿元，其中营收与归母净利润双降的原因主要 系来水偏枯，公司售电量下

降。2024 年五凌电力实现营业收入 59.69 亿元，归母净利润 6.09 亿元。长洲水电 2023 年实现营业

收入 8.77 亿元，净利润 3 亿元。2024 年长洲水电实现营业收入 9.55 亿元，净利润 3.7 亿元。  

图3：2022-2024 五凌电力与长洲水电营业收入（亿元）  图4：2022-2024 五凌电力与长洲水电归母净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、中国银河证券研究院  资料来源：公司公告、中国银河证券研究院 

水力发电是五凌电 力与长洲 水电营收主要来源 。五凌电力营业收入主要由水电收入、风电收入、

光伏收入组成， 2024 年风电收入为 14.28 亿元，在营收中占比 23.93%，水电收入为 37.83 亿元，

在营收中占比 63.38%，同比提升 15.10pct。长洲水电营业收入主要由水电收入与光伏收入组成，

2024 年水电收入为 9.17 亿元，在营收中占比 96.02%。  
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图5：2023-2024 年五凌电力收入结构（亿元）  图6：2023-2024 年长洲水电收入结构（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、中国银河证券研究院  资料来源：公司公告、中国银河证券研究院 

 

五凌电力以 沅水梯级 开发为 核心，长洲 水电以长 洲水利 枢纽为核心 。 五凌电力以水电开发为基

础，业务覆盖风电、光伏及综合智慧能源 ，公司水电站主要分布在沅水、资水、湘江三大流域。 截

至 2024 年底公司清洁能源总装机规模达到 763.65 万千瓦，其中水电装机 522.97 万千瓦，占公司

清洁能源总装机的 68.48%。截至 2024 年底长洲水电清洁能源总装机规模达到 65.15 万千瓦，其中

水电装机 63 万千瓦（长洲水利枢纽），光伏装机 2.15 万千瓦。  

 

表2：五凌电力和长洲水电旗下水电站 

所属主体 电站名称 所属流域 装机容量（万千瓦） 投产时间 

五凌电力 

东坪水电厂 湖南省安化县东坪镇资江干流 7.2 2007 年 

株溪口水电厂 资水流域 7.4 2008 年 10 月 

马迹塘水电厂 湖南省桃江县境内资水干流 5.55 1983 年 7 月 

白市水电厂 沅水干流上游河段清水江下游 42 2013 年 4 月 

托口水电厂 沅水流域 83 2014 年 

挂治水电厂 沅水干流上游河段清水江中下游 15 2007 年 

三板溪水电厂 沅水上游清水江 100 2006 年 12 月 

洪江水电厂 沅江干流中游 27 2005 年 7 月 

凌津滩水电厂 沅水流域 27 2000 年 12 月 

五强溪水电厂 沅水下游沅陵县境内 170 1996 年 12 月 5 台机组全部投产，2023 年扩机项目投产 

碗米坡水电厂 沅水支流酉水中游 24 2004 年 8 月 

近尾洲水电厂 湘江干流 6.138 2002 年 2 月 

龙家山水电厂 湘江一级支流洣水干流中上游 1.25 2009 年 4 月 

土木溪一级水电厂 澧水一级支流九斗溪上游土木溪中游 1.26 2006 年 5 月 

土木溪二级水电厂 澧水一级支流九斗溪上游石儿峪溪沟 0.3 2007 年 8 月 

河口水电厂 子耳河汇入雅砻江的交汇处 3.6 2006 年 5 月 

红叶水电厂 杂谷脑河干流 1.7 1997 年 9 月 

毕棚沟一级水电厂 杂谷脑河二级支流毕棚沟沟口 1.6 2005 年 6 月 

毕棚沟二级水电厂 杂谷脑河一级支流梭罗沟中下游 0.64 2005 年 10 月 

梭罗沟一级水电厂 杂谷脑河一级支流梭罗沟中下游 1 2013 年 11 月 
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梭罗沟二级水电厂 杂谷脑河一级支流梭罗沟上游 2.4 2015 年 6 月 

长洲水电 长洲水利枢纽 珠江流域西江干流浔江下游河段 63 2009 年年底 

资料来源：五凌电力官网、长洲水电官网、中国银河证券研究院 

 

图7：2023-2024 年五凌电力装机（万千瓦）  图8：2023-2024 年长洲水电装机（万千瓦） 

 

 

 
资料来源：公司公告、中国银河证券研究院  资料来源：公司公告、中国银河证券研究院 

 

2024 年得益于 来水改善和新 能源装机增长 ，五凌电力 、长 洲水电发电量均呈 现增长趋 势 。五凌

电力 2024 年发电量达到 188.07 亿千瓦时，同比增长 52.99%，其中水力发电量 149.96 亿千瓦时，

占比 79.74%，同比增长 76.51%。长洲水电 2024 年发电量达到 30.63 亿千瓦时，同比增长 10.84%，

其中水力发电量 30.42 亿千瓦时，占比 99.31%，同比增长 10.96%。  

 

图9：2023-2024 年五凌电力发电量（亿千瓦时）  图10：2023-2024 年长洲水电发电量（亿千瓦时） 

 

 

 
资料来源：公司公告、中国银河证券研究院  资料来源：公司公告、中国银河证券研究院 

 

水电业务度 电营收处 于行业 较高水平， 但度电盈 利波动 性较大。 我们对比五凌电力、长洲水电

两家公司水电业务和可比公司的电价水平（以度电营收衡量）和盈利能力（以度电净利润衡量） ：

电价方面， 两家公司在行业内均处于较高水平，尤其长洲水电，根据《广西壮族自治区发展和改革

委员会关于降低一般工商业电价的通知》（桂发改价格【 2019】524 号），其上网电价为 0.3477 元

/千瓦时（含税）。盈利能力方面，长洲水电度电净利润（含新能源）领跑可比公司；五凌电力度电

净利润（含新能源）较低，2024 年在来水好转的情况下仅为 0.039 元/kwh，且在来水偏枯的 2023

年出现亏损，波动幅度较大 。  
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图11：主要水电公司度电营收对比（元/kwh）  图12：主要水电公司度电净利润对比（元/kwh） 

 

 

 
资料来源：各公司公告、Wind、中国银河证券研究院  资料来源：各公司公告、Wind、中国银河证券研究院 

 

交易完成后将显著 增厚远达 环保业绩。本次交易完成后，公司资产规模和营业收入将大幅增加 ，

2023、2024 年营业收入相比交易前分别增加 123.28%、146.62%；2023 年归母净利润相比交易前

减少 577.01%，主要原因为标的资产五凌电力受流域来水 偏枯影响，2024 年归母净利润相比交易前

增长 2361.52%。考虑发行股份购买资产带来的股本增加（未考虑配套融资），我们计算公司 2024

年每股收益为 0.202 元，增厚幅度 338.79%。  

 

图13：交易前后远达环保 2023-2024 年营业收入（亿元）  图14：交易前后远达环保 2023-2024 归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、中国银河证券研究院  资料来源：公司公告、Wind、中国银河证券研究院 

 

注入资产 PE 估值 32.7x、PB 估值 1.86x。我们以 24 年的财务数据测算此次交易的估值水平。

PB 层面，截至 24 年末，五凌电力、长洲水电归母所有者权益分别为 139.7、14.8 亿元，由此计算

购买 100%、64.93%的股权对应的 PB 分别为 1.77x、3.19x。PE 层面，2024 年，五凌电力、长洲

水电分别实现归母净利润 6.1、3.7 亿元，由此计算 PE 分别为 40.5x、12.8x。两家标的公司估值水

平差异较大主要系其盈利能力存在差距。综合来看，拟注入资产 PB、PE 估值分别为 1.86x、32.7x。  

表3：五凌电力和长洲水电估值水平测算 

公司名称 所有者权益（亿元） 归母所有者权益（亿元） 净利润（亿元） 归母净利润（亿元） 交易价格（亿元） 购买股权比例 PE PB 

五凌电力 164.6 139.7 7.2 6.1 246.7 100% 40.5 1.77 

长洲水电 14.8 14.8 3.7 3.7 30.7 64.93% 12.8 3.19 

合计 179.4 154.5 10.9 9.8 277.4  32.7 1.86 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究院 
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（三）国电投优质水电资产有望注入，未来装机增长空间大 

公司未来将 定位为国 家电投 境内水电资 产整合平 台 。在本次重组完成后，远达环保将新增水力

发电与流域水电站新能源一体化综合开发运营业务， 国家电投将推动公司逐步成长为集团境内水电

资产整合平台。  

国家电投水电资产 证券化率 较低，公司未来有 望受益。 截至 2024 年末国电投集团共有水电装

机 2658 万千瓦，其中未上市部分 2058 万千瓦，占比达到 77%。考虑国电投集团对公司未来发展的

定位，我们认为集团旗下的优质水电资产有望陆续注入，驱动公司装机增长。  

表4：国家电投集团装机梳理（截至 2024 年末，万千瓦） 

 
上市公司定位/主营业务 火电 水电 风电 核电 光伏及其他 总计 

国电投集团 / 8353  2658  6044  921  8520  26496  

中国电力 综合清洁能源上市平台 1064  600  1413  
 

1862  4939  

上海电力 上海市、江苏省、浙江省常规能源发电平台 1347  
 

485  
 

633  2465  

吉电股份 绿色氢基能源专业化平台 333  
 

372  
 

739  1444  

电投产融 核电资产整合平台 66  
 

113  
 

49  229  

电投能源 煤电铝一体化综合能源企业 120  
 

405  
 

96  621  

远达环保 水电资产整合平台 
     

0  

未上市部分 
 

5423  2058  3256  921  5140  16798  

未上市部分占比 
 

65% 77% 54% 100% 60% 63% 

资料来源：对应公司公告、中国银河证券研究院 

 

国电投未上 市水电多 集中于 黄河公司， 其聚焦黄 河上游 资源的开发 利用。黄河上游水电开发有

限责任公司是国家电力投资集团有限公司控股的大型综合性能源企业，成立于 1999 年 10 月，是青

海省最大的发电企业。从 2014 年到 2024 年，黄河公司电力装机规模由 1265 万千瓦跃升至 3462 万

千瓦，年均复合增长率为 10.59%，近年来的装机增量主要由风电装机与光伏装机贡献，两者装机之

和从 2020 年末的 1031 万千瓦增加至 2024 年末的 1886 万千瓦。从装机结构上来看，截至目前黄

河公司水电装机 1314 万千瓦，占总装机的 38%；光伏装机 1352 万千瓦，占总装机的 39%；两者

合计占比近 80%。黄河公司水电开发主要聚焦黄河上游、嘉陵江、大通河等，目前投运电站有班多、

羊曲、龙羊峡、拉西瓦、李家峡等，同时正在加快推进共和（多隆）抽水蓄能电站建设，规划建设

茨哈峡水电站。  
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图15：黄河上游水电开发公司 2014-2024 年装机变化 

 
资料来源：黄河公司官网、青海省人民政府、集邦新能源网、中国储能网、青海日报等，中国银河证券研究院 

 

图16：2020 年至今黄河公司各类装机变化情况（万千瓦）  图17：截至目前黄河公司装机结构 

 

 

 

资料来源：黄河公司官网、中国银河证券研究院  资料来源：黄河公司官网、中国银河证券研究院 

 

表5：黄河上游公司旗下水电站梳理 

状态 电站名称 所属流域 

装机容量

（万千瓦） 

年发电量（亿

千瓦时） 

投产时间 

在运 

纳子峡水电站 大通河 8.7 3.16  

东旭二级水电站 大通河 0.8 0.4  

卡索峡水电站 大通河 1.5 0.76  

青岗峡水电站 大通河 4.38 1.96  

加定水电站 大通河 1.2 0.51  

金沙峡水电站 大通河 7 2.65  

巨亭水电站 陕西嘉陵江干流 4 1.32 2016 年 12 月，1 号机组首次并网发电，2017 年 3 月全部投产发电 

青铜峡水电站 黄河上游 32.7 14.36 1967 年实现第一台机组发电，1978 年全面竣工 

八盘峡水电站 黄河上游 22 11.1 1975 年 9 月两台机组同时发电，1980 年 2 月竣工；1997 年扩建安装了 6 号机组 
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盐锅峡水电站 黄河上游 50.96 22.8 

1961 年 11 月首台机组投产发电，1975 年 8 台机组全部投产发电；1990 年和 1998 年分别扩建安装了 9

号、10 号机组 

积石峡水电站 黄河上游 102 33.63 2010 年 11 月首台机组发电、12 月 12 日三台机组全部并网发电 

苏只水电站 黄河上游 22.5 8.79 2005 年 12 月首台机组投产发电，2006 年 12 月三台机组全部投产发电 

公伯峡水电站 黄河上游 150 51.4 2004 年 9 月首台机组投产发电 

李家峡水电站 黄河上游 200 59 

1997 年 2 月首台机组投产发电，1999 年一期四台机组全部投产发电；2023 年 10 月，5 号机组正式投产

发电 

拉西瓦水电站 黄河上游 420 102 2009 年实现 4 台 70 万千瓦机组投产发电；2021 年 12 月 28 日，4 号机组投产发电，电站实现全容量投产 

龙羊峡水电站 黄河上游 128 60 1987 年首台机组投产发电，1989 年 6 月四台机组全部投产发电 

羊曲水电站 黄河上游 120 47.32 2024 年 12 月 26 日，全面投产发电 

班多水电站 黄河上游 36 14.12 2011 年 5 月 3 日，三台机组全部并网发电 

    合计 1311.74 435.28  

在建 

共和（多隆）抽水

蓄能电站 

黄河上游 390  

计划 2029 年前竣工投产 

规划 茨哈峡水电站 黄河上游 420   

    合计 810   

资料来源：黄河公司官网、电力网、中国葛洲坝集团网站、中国银河证券研究院 

 

黄河公司近年发电 量呈递增 趋势，水电发电量占比 超过 50%。黄河公司水电发电量主要取决于

流域来水量与水电装机规模，随着流域来水改善与水电装机规模的扩大，2023、2024 年黄河公司发

电量分别达到 726、765 亿千瓦时，同比增长 6.5%、5.4%。黄河公司 2024 年水电发电量达到 440.87

亿千瓦时，占比为 58%，同比增长 21%。  

 

图18：黄河公司 2020-2024 年发电量  图19：黄河公司 2024 年发电量结构 

 

 

 

资料来源：黄河公司官网、青海省人民政府、中国银河证券研究院  资料来源：青海省人民政府、中国银河证券研究院 

 

青海省电力市场化 程度较高 ，电价水平相对较低 。根据《青海省 2025 年电力中长期交易方案》，

单机容量 30 兆瓦及以上且单体 50 兆瓦以上水电站（龙羊峡电站除外），单机容量 135 兆瓦及以上

火电机组（含气电），集中并网光伏、风电企业（扶贫、特许经营权项目，光伏应用领跑者基地项

目保障利用小时以内发电量除外），新投产光热电站参与电力市场化交易 1；整体市场化比例较高，

我们统计 2025 年 1-8 月份，市场化电量占比约为 87%（基于省内电力用户市场化交易结算电量/全

社会用电量计算得到）。2025 年 1-8 月份，青海省内水电市场化交易结算均价围绕 240 元/MWh 上

下波动。  

 
1 http://fgw.qinghai.gov.cn/zfxxgk/sdzdgknr/fgwwj/202412/t20241224_88439_ghb.html 
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图20：青海上网侧省内市场化结算情况 

 
资料来源：青海省电力交易中心、飔合科技、中国银河证券研究院 

 

黄河公司收入与利 润存在波 动性。黄河公司 2022-2024 年营业收入分别为 419.8、337.4、339.4

亿元，同比分别增长-1.18%、-19.62%、0.59%，黄河公司 2022-2024 年归母净利润分别为 28.89、

37.06、123.99 亿元，同比分别增长-48.89%、28.28%、234.57%。年度的来水 波动导致了黄河公司

近年营业收入与归母净利润波动较大，其中黄河公司 2022 年实现营业收入 419.8 亿元，但归母净

利润仅为 28.89 亿元，主要系毛利率下滑与计提资产减值损失和信用减值损失约 13.5 亿元。2024

年黄河公司投资收益的大幅提升（从 2023 年的 2.65 亿元至 2024 年的 89.72 亿元）推动归母净利

润同比增长 234.57%至 123.99 亿元。  

图21：黄河上游水电开发公司 2020-2024 年营业收入及同比  图22：黄河上游水电开发公司 2020-2024 年归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 
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二、脱硫脱硝业务稳中向好，培育新兴产业增长点 

（一）脱硫脱硝业务稳中向好，25Q1-3 受减值影响业绩有所承压 

环保业务多元 ，脱硫脱硝 与环 保工程业务营收占 比超过 80%。公司目前主营业务包括环保工

程、脱硫脱硝除尘特许经营、催化剂销售、水务运营等 。公司业务主要集中在脱硫脱硝业务与环

保工程业务，脱硫脱硝业务是公司营收结构中占比最高 的业务。截至 2024 年末，公司已投运脱

硫脱硝除尘特许经营装机容量 4415 万千瓦（其中脱硫 2085 万千瓦，脱硝 2066 万千瓦，除尘 264

万千瓦），形成了华北、华中、西北、东北、西南五个区域中心，脱硫脱硝特许装机规模居五大

发电集团前列。从营收结构来看，2024 年公司脱硫脱硝、环保工程、水处理运营、催化剂销售业

务营收分别为 22.42 亿元、15.68 亿元、4.22 亿元、4.37 亿元，营收占比分别为 47%、33%、

9%、9%。  

图23：公司营收构成（亿元）  图24：公司营收占比 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、公司公告、中国银河证券研究院 

 

预计受环保工程业 务拖累，25Q1-3 公 司营收同比下 滑。2022 年以来，随着公司工程业务产值

上升以及催化剂销量增加，公司营收呈稳健增长趋势。2022-2024 年，公司营业收入从 41.37 亿元

增长至 47.22 亿元，年均复合增长率为 6.8%。25Q1-3，公司营收同比下滑 5.2%至 29.36 亿元，我

们预计主要受工程业务收缩所致。  

公司归母净利润波 动较大，25Q1-3 受 减值影响降幅 大于 营收。2022 年公司受疫情持续及传统

烟气治理工程业务市场萎缩影响，公司工程业务产值及毛利率同比大幅下滑 ，叠加期间费用和减值

计提增加，公司当年录得亏损。2025Q1-3，尽管在工程业务的影响下，公司收入同比有所下降，但

得益于脱硫脱硝、催化剂等业务毛利率的改善，公司整体毛利额持平微降。但受 大冶项目工程合同

业主方鲲鹏环保破产清算，公司对鲲鹏环保应收款项补提减值准备 3295 万元，导致同期归母净利

润同比大幅下滑 36.6%至 0.56 亿元。  
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图25：公司营收（亿元）及同比（右）  图26：公司归母净利润（亿元）及同比（右） 

 

 

 
资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

图27：公司减值计提情况（亿元） 

 
资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

脱硫脱硝业务是公 司主要毛 利来源，近年毛利率 持续提升 。2021 年以来，随着公司对于环保技

术研发与创新，脱硫脱硝业务的毛利率由 2021 年的 11.34%提升至 2024 年的 15.31%，25H1 进一

步提升至 16.22%。公司催化剂销售业务毛利率主要受到规模效应、 技术升级与成本控制 的影响，

2022 年以来毛利率持续提升，2024 年达到 19.06%。公司水处理运营业务毛利率基本稳定在 30%

以上。2024 年公司脱硫脱硝业务、环保工程业务、水处理运营业务、催化剂销售业务 毛利分别为 3.43

亿元、0.38 亿元、1.36 亿元、0.83 亿元，占比分别为 56%、6%、22%、13%。  

图28：公司分业务毛利率  图29：公司毛利构成 
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资料来源：Wind、公司公告、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、公司公告、中国银河证券研究院 

公司毛利率 整体保持 稳定， 期间费用率 整体 呈下 行态势 ，共同驱动 净利润率 提升 。 随着核心业

务脱硫脱硝、催 化剂销售等 收入 &盈利的 双重改善逐 渐对 冲工程业务规模 收缩 &盈 利下 滑的不利影

响，25Q1-3 公司综合毛利率 同比小幅提升 0.6pct；且拉长时间周期来看，由于工程业务的盈利能力

较弱，所以其波动对公司整体毛利率的影响有限，2020 年以来基本维持在 14%上下。公司期间费用

率整体下行，已由 2020 年的 12.7%降至 2024 年的 10.1%。毛利率和期间费用率双重作用下，公司

净利润率自 2022 年以来持续提升；25Q1-3，若剔除信用减值影响，预计净利润率同比基本持平。  

图30：公司毛利率、净利率、期间费用率  图31：公司期间费用率  

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

25Q1-3 资本开支与借 款双增 ，资产负债率有所抬 升。2022-2024 年，公司资产负债率由 46.8%

下降至 41.2%。但 25Q1-3，一方面公司经营性付款同比增加导致经营性现金流同比下降，另一方面

公司增加“大火电”项目脱硫脱硝除尘投资使得投资性现金流有所增加，双重影响下公司借款有所

增加，造成 25Q3 末资产负债 率较 2024 年提升 3.1pct 至 44.4%。  

图32：公司资产负债率  图33：公司现金流情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

（二） “BOT+EPC”协同开发，推动大火电特许经营项目落地 

集 团 火 电 投 资 提 供 环 境 工 程 增 量 ， 积 极 开 拓 集 团 外 工 程 订 单 。 公 司 环 保 工 程 业 务 主 要 采 用

EPC 模式，在招标通知后公司测算投标报价和项目风险并对项目进行投标，在中标后签订合同进

行方案产品设计、设备采购与工程施工，最后提供验收测试、技术指导等服务。公司环保工程板
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块的核心经营企业为国电投远达环保工程有限公司与沈阳远达环保工程有限公司。公司脱硫脱硝

EPC 工程主要来自国电投集团下属电厂，未来集团火电投资的推进仍将给公司环保工程业务带来

一定的增量空间。此外，近年来公司加大了集团外环保工程市场开拓力度，2024 年公司共承接脱

硫脱硝除尘工程业务订单共计 16.15 亿元，其中国家电投集团外（含海外）订单 10.66 亿元，占

比 66%。  

 

加快推动大火电特 许经营项 目落地，在建&规划 项目全部 投运可带来净利润 弹性 81%。公司

特许经营业务主体为全资子公司重庆远达烟气治理特许经营有限公司。公司特许经营业务主要采

用 BOT 模式，公司获得烟气脱硫脱硝项目的特许经营权，由公司出资建设脱硫脱硝项目，建成后

在约定期限内运营，并取得国家相关政策规定的脱硫脱硝电价收入（2014 年，国家发改委和环境

保护部联合印发《燃煤发电机组环保电价及环保设施运行监管办法》，明确燃煤发电机组必须按

规定安装脱硫、脱硝和除尘环保设施，其上网电量在现行上网电价基础上执行脱硫、脱硝和除尘

电价加价等环保电价政策，目前脱硫电价加价标准为每千瓦时 1.5 分钱，脱硝电价为每千瓦时 1

分钱），授权期满后将项目移交合同约定的发电企业。截至 2024 年底，公司在运特许经营项目

25 个，共 4415 万千瓦装机容量。我们梳理公司目前在建 &规划的特许经营项目共计 798 万千瓦，

较 2024 年末装机弹性达 18%；若上述项目未来全部投运，将为公司带来年均 0.44 亿元的净利

润，较 2024 年的 0.54 亿元弹性高达 81%。  

 

背靠中国电力 ，未来有望 获 取更多特许经营项 目资源 。远达环保重大资产重组后直接控股股

东将由国家电投变更为中国电力，截至 2024 年末，中国电力合并装机容量达 49.39GW，其中煤

电 9.8GW。远达环保未来背靠中国电力，或将从母公司火电资源中获取更多特许经营项目，目前

远达环保已新增与中国电力旗下平圩电厂、前詹电厂的特许经营合同。  

表6：远达环保在建/拟建特许经营项目（不完全统计） 

项目名称 地区 电厂控股股东 装机 年均不含税营业收入（亿元） 年均净利润（亿元） 建设进展 

桥头电厂 青海 青海投资集团 3×660 2.15 0.13 

1 号、2 号、3 号机组分别计划于

9 月、10 月、次年 7 月完成 168

小时试运 

平圩电厂 安徽 中国电力 2×1000 1.65 0.13 
7 号、8 号机组分别计划于 11

月、次年 1 月完成 168 小时试运 

滨海电厂 江苏 上海电力 2×1000 1.63 0.13 
5 号、6 号机组计划于次年 6 月

完成 168 小时试运 

前詹电厂 广东 中国电力 2×1000 1.20 0.05 计划 11 月正式开工建设 

合计   7980 6.63 0.44  

资料来源：公司公告、青海省人民政府、人民网、滨海融媒、远达环保官方微信公众号等，中国银河证券研究院 

（三） 加快开拓 CCUS 业务，新兴产业布局迈出坚实步伐 

CCUS 在我国发展 前景广阔 。碳捕集、利用与封存（CCUS）是指将二氧化碳从工业过程、能

源 利 用 或 大 气 中 分 离 出 来 ， 直 接 加 以 利 用 或 注 入 地 层 以 实 现 永 久 减 排 的 过 程 。 按 照 技 术 流 程 ，

CCUS 主要分为碳捕集、碳运输、碳利用、碳封存等环节。随着政策支持不断、关键技术逐步成

熟以及各行业巨大减排需求拉动，我国 CCUS 将向着低成本、商业化、集群化方向发展。  

长兴岛 CCUS 项目完成竣工 验收，公司加快开拓 CCUS 业务。远达环保长兴岛 CCUS 项目

（上海长兴岛碳捕集与利用创新示范项目）是国家电投集团打造的国内首个 10 万吨级燃煤燃机

全流程 CCUS 示范工程。该项目不仅是国内电力行业商业化运行时间最长的 CCUS 项目，还实现
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了“捕集-运输-利用”全产业链闭环，项目技术达到国际领先水平。2024 年公司“双碳”业务逐

步铺开，获取碳捕集吸收剂销售、CCUS 技术服务等订单 578 万元。在此基础上， 2025 年 7 月，

公司所属绿碳科技公司联合科技公司接连中标青海省某基地配套煤电 CCUS 建设方案技术服务项

目、某电厂碳捕集吸收剂供应项目、四川某页岩气公司二氧化碳压裂利用项目、某燃煤烟气碳捕

集胺液净化服务项目，彰显出公司在 CCUS 全产业链技术服务、核心产品研发领域实力。  

图34：长兴岛 CCUS 示范项目  图35：CCUS 技术环节 

 

 

 

资料来源：远达环保微信公众号、中国银河证券研究院 
 
资料来源：中国二氧化碳捕集利用与封存年度报告（2024）_生态环境部、中国银河证券研究

院 
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三、盈利预测与估值 

（一）盈利预测 

➢ 脱硫脱硝：基于公司特许经营项目的建设进度 ，我们预计 2025-2027 年营业收入分别为 22.72、

26.55、27.85 亿元，同比增长 1.3%、16.9%、4.9%；毛利率 延续历史趋势，假设 分别为 16.31%、

16.81%、17.31%。  

➢ 环保工程：参考 25H1 环保工程业务表现，预计 2025-2027 年营业收入同比增长-30%、0%、

5%分别至 10.97、10.97、11.52 亿元；毛利率分别为 0.00%、1.00%、2.00%。  

➢ 催化剂销售：预计 2025-2027 年营业收入分别为 5.02、5.52、6.08 亿元，年均增长 15%，规

模效应释放下预计毛利率稳中有升，分别为 20.00%、21.00%、22.00%。  

➢ 水处理：预计 2025-2027 年营业收入稳健增长，分别达到 4.43、4.70、5.03 亿元，毛利率维

持 30%。  

➢ 其他：预计 2025-2027 年营业收入持平于 0.54 亿元，毛利率稳定在 30%。  

基于上述假设，我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 43.68、48.28、51.01 亿元，同比

增长-7.49%、10.52%、5.65%；实现归母净利润 0.38、0.76、0.94 亿元，同比增长 4.8%、101.9%、

24.0%。  

表7：远达环保营收拆分&预测 

业务类型 项目  2024A 2025E 2026E 2027E 

脱硫脱销 

收入（亿元） 22.42 22.72 26.55 27.85 

成本（亿元） 18.99 19.02 22.09 23.03 

毛利（亿元） 3.43 3.71 4.46 4.82 

毛利率 15.31% 16.31% 16.81% 17.31% 

环保工程 

收入（亿元） 15.68 10.97 10.97 11.52 

成本（亿元） 15.30 10.97 10.86 11.29 

毛利（亿元） 0.38 0.00 0.11 0.23 

毛利率 2.44% 0.00% 1.00% 2.00% 

催化剂销售 

收入（亿元） 4.37 5.02 5.52 6.08 

成本（亿元） 3.53 4.02 4.36 4.74 

毛利（亿元） 0.83 1.00 1.16 1.34 

毛利率 19.06% 20.00% 21.00% 22.00% 

水处理 

收入（亿元） 4.22 4.43 4.70 5.03 

成本（亿元） 2.86 3.10 3.29 3.52 

毛利（亿元） 1.36 1.33 1.41 1.51 

毛利率 32.12% 30.00% 30.00% 30.00% 

其他 

收入（亿元） 0.54 0.54 0.54 0.54 

成本（亿元） 0.38 0.38 0.38 0.38 

毛利（亿元） 0.16 0.16 0.16 0.16 



公司点评报告 · 环保行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  19 

毛利率 30.18% 30.00% 30.00% 30.00% 

合计 

营业收入（亿元） 47.22 43.68 48.28 51.01 

营业成本（亿元） 41.06 37.48 40.98 42.96 

毛利（亿元） 6.16 6.20 7.30 8.06 

毛利率 13.05% 14.19% 15.12% 15.79% 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

（二）相对估值 

➢ 环保业务：我们参考主营业务相近（涵盖除尘器及配套设备、脱硫、脱硝工程项目 等）的

龙净环保的估值水平，给予公司环保业务 26E 13.7x PE，对应合理市值约为 10.43 亿元。  

➢ 水电业务：公司注入资产 2024 年归母净利润为 8.49 亿元。由于来水较难预测，且公司上

网电价、成本端相对稳定，我们假设中性情境下公司水电业务归母净利润维持 2024 年水

平。那么剔除环保业务估值后，公司当前市值隐含的水电 PE 约为 63.8x，明显高于可比

公司均值。但考虑到公司未来作为国家电投集团的水电资产整合平台，集团未上市水电资

产高达 2058 万千瓦，是此次注入水电装机规模的 3.5x，公司当前估值水平具备支撑。  

表8：可比公司估值表（截至 2025 年 12 月 16 日） 

业务分类 代码 证券简称 股价 
总股本

（亿股） 

归母净利润（亿元） PE 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

水电 

600900.SH 长江电力 27.97 244.68 324.96 340.81 358.30 371.91 21.06 20.08 19.10 18.40 

600025.SH 华能水电 9.42 186.31 82.97 88.07 94.16 98.32 21.15 19.93 18.64 17.85 

600886.SH 国投电力 13.60 80.04 66.43 70.54 74.77 78.84 16.39 15.43 14.56 13.81 

600674.SH 川投能源 14.34 48.75 45.08 48.56 51.52 53.23 15.51 14.40 13.57 13.13 

600236.SH 桂冠电力 6.83 78.82 22.83 28.56 31.32 32.72 23.58 18.85 17.19 16.46 

002039.SZ 黔源电力 18.46 4.28 2.18 4.52 4.73 5.14 36.17 17.47 16.69 15.36 

可比公司平均              22.31 17.69 16.63 

环保 600388.SH 龙净环保 15.88 12.70 8.30 11.72 14.72 17.58 24.29 17.20 13.70 11.47 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

 

  



公司点评报告 · 环保行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  20 

四、风险提示 

项 目 建 设 进 度不 及 预 期的 风险 ： 脱硫脱硝是公司过去的核心业务，在建 &拟建项目对公司利润

贡献较为可观，若建设进度不及预期，将影响公司业绩释放节奏。  

行业竞争加 剧的风险 ：中小厂商可能会采用价格战抢占公司环境工程业务的市场份额，可能使

得公司订单减少、盈利能力受损。  

来水波动的 风险：公司资产重组已落地，标的资产已完成过户，未来公司核心业务将变为水力

发电。来水将显著影响公司的发电量，从而对短期业绩形成扰动。  
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,085 4,233 4,300 4,420 

现金 606 1,063 765 693 

应收账款 1,686 1,510 1,714 1,812 

其它应收款 65 60 67 71 

预付账款 197 180 197 206 

存货 195 178 194 204 

其他 1,335 1,242 1,363 1,435 

非流动资产 5,418 5,697 5,940 6,054 

长期投资 642 642 642 642 

固定资产 2,880 2,922 3,073 3,213 

无形资产 1,421 1,376 1,330 1,282 

其他 475 757 896 917 

资产总计 9,503 9,930 10,241 10,474 

流动负债 3,143 3,124 3,347 3,475 

短期借款 237 437 437 437 

应付账款 1,949 1,779 1,945 2,039 

其他 956 907 964 998 

非流动负债 776 1,179 1,179 1,178 

长期借款 649 1,049 1,049 1,049 

其他 127 130 130 129 

负债总计 3,918 4,303 4,526 4,652 

少数股东权益 432 452 493 544 

归属母公司股东权益 5,153 5,175 5,221 5,278 

负债和股东权益 9,503 9,930 10,241 10,474 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,722 4,368 4,828 5,101 

营业成本 4,106 3,748 4,098 4,296 

税金及附加 28 26 29 31 

销售费用 28 26 29 30 

管理费用 342 315 343 357 

研发费用 65 60 66 70 

财务费用 42 39 42 48 

资产减值损失 -81 -46 -46 -46 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 72 7 53 56 

营业利润 101 115 228 280 

营业外收入 10 7 6 8 

营业外支出 7 11 9 9 

利润总额 104 112 225 279 

所得税 50 54 108 134 

净利润 54 58 117 145 

少数股东损益 18 20 41 51 

归属母公司净利润 36 38 76 94 

EBITDA 620 642 788 878 

EPS（元） 0.01 0.01 0.02 0.02 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 11.1% -7.5% 10.5% 5.7% 

营业利润增长率 -1.7% 13.3% 98.5% 23.0% 

归母净利润增长率 -33.4% 4.8% 101.9% 24.0% 

毛利率 13.1% 14.2% 15.1% 15.8% 

净利率 1.2% 1.3% 2.4% 2.8% 

ROE 0.7% 0.7% 1.5% 1.8% 

ROIC 1.1% 1.1% 1.8% 2.2% 

资产负债率 41.2% 43.3% 44.2% 44.4% 

净资产负债率 70.2% 76.5% 79.2% 79.9% 

流动比率 1.30 1.36 1.28 1.27 

速动比率 0.82 0.91 0.83 0.81 

总资产周转率 0.49 0.45 0.48 0.49 

应收账款周转率 2.86 2.73 2.99 2.89 

应付账款周转率 2.18 2.01 2.20 2.16 

每股收益 0.01 0.01 0.02 0.02 

每股经营现金流 0.19 0.17 0.14 0.17 

每股净资产 1.18 1.18 1.19 1.20 

P/E 1,534.68 1,464.07 725.15 584.73 

P/B 10.71 10.66 10.57 10.46 

EV/EBITDA 89.96 87.10 71.35 64.16 

PS 11.69 12.63 11.43 10.82 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 822 724 592 724 

净利润 54 58 117 145 

折旧摊销 474 491 521 551 

财务费用 52 52 64 63 

投资损失 -16 -15 -16 -17 

营运资金变动 193 51 -161 -80 

其他 64 87 68 62 

投资活动现金流 -391 -805 -796 -694 

资本支出 -396 -758 -751 -650 

长期投资 0 0 0 0 

其他 5 -46 -45 -44 

筹资活动现金流 -554 537 -94 -102 

短期借款 -411 200 0 0 

长期借款 -195 400 0 0 

其他 52 -63 -94 -102 

现金净增加额 -123 456 -298 -72 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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