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俱往矣，还看明朝 

 公司在电厂节能点火领域处于领先地位，其中等离子点火市场份额 90%，

微油点火市场份额超过 30%，而无油电厂则达到 100%。节油点火系统作

为电厂节能改造的重要领域，初始成本仅为 300 万元，但每年可节约燃油

成本 1,800 万元，节能效果明显。 

 公司未来最大的看点在于前端脱硝。我们预计，“十二五”期间，我国将会

把氮氧化物排放作为新的约束性指标，未来脱硝市场空间广阔。在脱硝领

域，我们更加看好具有明显技术壁垒的前端脱硝。预计“十二五”期间，

前端脱硝的市场规模将超过 400 亿元。 

 公司在前端脱硝领域具有明显的技术优势，已在多台机组实现了 NOx 排放

量低于 200mg 的水平。随着等离子技术与双尺度技术的融合，预计公司

可将 Nox 的排放量降低到 100mg/立方米以下。由于公司在技术方面具有

唯一性，所以市场份额有望大幅提高。在谨慎假设下，预计公司每年低 NOx
燃烧器收入为 24 亿元。而在乐观假设下，预计公司每年低 NOx 燃烧器的

收入将达到 80 亿元。 

 我们预计，公司 2011 年新增低 NOx 燃烧器订单 60 套，实现收入 6 亿元，

2012 年达到 10 亿元。 

 公司在做好传统业务及低 NOx 燃烧器的同时，也在不断向新的领域拓展。

公司已与国电大同电厂签订 1.6 亿元低温余热技改项目，这是国电集团首

个低温余热示范项目，计划 2011 年投产。我们预计，公司 2011 年实现低

温余热项目 2 个，收入约为 3 亿元。 

 预计公司 2010～2012 年收入分别为 5.33、14.40、22.56 亿元，归属母公

司净利润分别为 1.13、2.81、4.30 亿元，复合增长率 69.7%。 

 由于公司属于技术密集型轻资产行业，通过 EMC 等模式适当扩大自身业

务规模，那么充裕的现金流可以迅速转化成利润。同时，国电集团的支持

也使得公司更具成长性。我们认为，公司 2012 年给予 35～40 倍的估值是

合理的，对应合理估值区间为 171.2～195.6 元。首次给予“买入”评级。

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 435.2 532.71 1439.77 2256.26

(+/-%) 17.1 22.4 170.3 56.7

归属母公司净利润(百万元) 87.7 112.6 280.7 429.9

(+/-%)  22.3 28.4 149.4 53.2

EPS(元) 1.00 1.28 3.19 4.89

P/E(倍) 118.4 84.4 33.9 22.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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传统业务：存量市场改造及无油电厂 具看点 

我国是能源消耗的大国，而在能源生产和消费结构上，一次能源以煤为主，石油、

天然气等能源则相对匮乏。2007 年我国石油对外依存度已近 50%，石油供求矛盾愈

显突出，石油安全风险也相应增大。 

在石油消费领域，电力行业是我国消耗燃料油量最大行业之一，累计消耗量占全

国石油消费总量的 10.4%。火力发电厂大型锅炉启、停及低负荷稳燃都会消耗巨量的

燃料油。据统计，30 万千瓦机组锅炉启动一次需耗油 144 吨，一台 30 万千瓦机组锅

炉每年因锅炉启动而需点火用油约 800 吨，由此带来的电站锅炉用油花费巨大。 

同时，随着我国电网容量的增加，电网峰谷差不断扩大，大容量机组被迫低负荷

运行或频繁启停调峰，这都大大增加了电站锅炉的耗油量。而且，风电、光伏等新能

源的快速发展，我国火电调峰的作用也将更加明显。未来，我国火电机组将长期在 70%
的低负荷工况下运行。目前，我国电厂每年因稳燃（包含热启动）所消耗的柴油高达

1,900 万吨，占电厂总耗油量的 80%。可以预见，未来由于调峰稳燃而消耗的燃油量

将出现快速增长。 

我们预计，目前我国用于锅炉点火和稳燃的燃料油超过 2,000 万吨，直接费用高

达 1,100 亿元。 

表格 1：火电机组点火阶段耗油情况 

单位

火电累计装机容量 亿千瓦                        6.5 

折合 30 万千瓦机组数量                     2,167 

30 万千瓦停机一次耗油量 吨 144

每年机组停机次数 5

柴油价格 万元/吨 0.55

存量市场每年耗油金额 亿元/年                     85.8 

每年新增 60 万千瓦机组 90

单台机组调试阶段耗油量 吨                     6,000 

新增机组每年耗油金额 亿元/年                     29.7

火电机组每年稳燃用油 亿元/年 1,045

火电机组每年耗油金额 亿元/年 1,160

数据来源：华泰联合证券研究所 

由此看来，火电机组节油改造已经成为大势所趋。其中，等离子点火、微油（少

油）点火、无油电厂是火电节油改造的最主要手段。 

龙源技术作为节油点火的龙头企业，未来发展空间广阔。公司等离子点火市场份

额接近 90%，微油（少油）点火市场份额超过 30%，而无油电厂（依靠等离子技术）

市场份额则达到 100%。 

2008 年 8 月，国务院要求所有火电厂燃煤锅炉都要采用等离子无油、小油枪等

微油点火技术和低负荷稳燃技术,降低油耗。中央预算内投资和中央财政资金要加大对

节约和替代石油项目的支持力度。国家政策扶持，也加快了火电厂节油改造的步伐。

我们预计，未来节油改造每年的市场规模将超过 30 亿元。 
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表格 2：节油点火（燃烧）市场规模测算（亿元） 

等离子点火 微油(少油)点火 无油电厂 合计

火电行业 5.03 3.01 4.47  12.50 

工业锅炉行业 7.20 9.60 -  16.80 

海外市场 1.02 0.54 0.70  2.26 

未来每年市场规模测算合计 13.25 13.15 5.17  31.56 

数据来源：华泰联合证券研究所 

 

等离子及微油点火：存量市场更具吸引力 

等离子及微油（少油）点火装置主要应用在煤粉锅炉。点火装置在煤粉锅炉启动

或稳燃时，将炉膛温度加热到煤粉燃点（之后就可以投入煤粉进行燃烧），或用于煤

粉炉低负荷运行时维持炉膛的稳定燃烧状态（低负荷时煤粉投入量减少，发出的热量

不足以维持燃烧，此时需要点火系统助燃），是煤粉锅炉重要的组成部分。 

常规点火是用油枪向炉膛中喷入燃油加热炉膛，提升炉膛温度。但每次锅炉启动

及稳燃时需要消耗大量燃油，这对于已经处于“微利”的火电机组是笔不小的负担。

如果采用节油点火装置，可以有效降低火电的运营成本。以一台 30 万千瓦新建锅炉

为例，在不考虑稳燃的情况下，试运行阶段耗油 2,500 吨，每年锅炉启动耗油 720
吨。如果更换为无油及微油点火装置，新机组在试运行阶段就可全部回收成本，而在

役机组 1 年内也可完全回收成本，节油效果明显。 

表格 3：不同节油点火产品节油效果 

传统点火 等离子点火 微油点火

新建机组试运行阶段耗油 吨   2,500   -  500 

节油效果  100% 70%～90%

节省金额 万元  1,375   1,100 

初始投资 万元 320 120

资本回收期 年 0.24  0.11 

在役机组锅炉启动耗油 吨 720 -  144 

节油效果  100% 70%～90%

节省金额  396 317

资本回收期 年 0.87  0.40 

数据来源：华泰联合证券研究所 

公司在等离子及微油点火领域具有明显的技术优势。同时，节油点火领域具有很

强的技术壁垒，需要丰富的燃烧控制技术，参与竞争的企业基本上都具有 20 年以上

的技术积累。 

目前，节油点火领域已经形成了明显的寡头垄断格局，与公司竞争的企业主要有

燃控科技（300152）、武汉天和大唐节能。其中，公司等离子点火市场份额达到 90%，

而微油（少油）点火的市场份额也在 30%以上。 
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表格 4：节油点火市场份额 

 等离子点火 微油(少油)点火

 2009A 2008A 2007A 2009A

龙源技术 92.31% 88.76% 93.75% 32.32%

燃控科技 3.57% 5.62% -  28.28%

武汉天河 7.69% 5.62% 2.68% -  

大唐节能  -  -  -  7.07%

数据来源：龙源技术招股说明书 

我们判断，等离子点火在新增市场具有明显的竞争优势。由于在新建机组 168
小时试运行期间，锅炉企业为了保证各个参数的指标，一般都会选择质量好的煤种。

而等离子点火在试运行阶段就可以完全回收成本，并且可以节省燃油超过 1,000万元。 

同时，等离子点火在业内的知名度很高，再加上国电集团的大力支持，目前已经

基本成为新建机组的标准配置。公司 2009 年共销售等离子点火装置 96 套，装机容

量达到 4,691 万千瓦。其中，新建机组占比 85%。 

我们认为，在存量市场微油（少油）点火更具市场潜力。因为从经济性角度看，

少油点火和等离子点火都可在一年内回收成本。而且，少油点火可以利用电厂既有的

储油罐、输油管道等设备，所以改造成本更低，也更简单。同时，少油点火也克服了

煤种适应性的问题。 

无油电厂：未来新建电厂的新模式 

随着等离子点火及稳燃技术的不断成熟，无油电厂已成为未来新建火电机组的发

展方向。等离子无油电厂指在火电厂基建期间就取消了油库、输油设备及炉前油系统，

在调试期间和日后正常运行时，完全依靠等离子体点火设备完成锅炉的启动和稳燃。 

无油电厂不仅节约了大量燃油费用，还降低了工程造价和油库占地，消除了燃油

系统安全隐患。公司凭借自身在等离子点火领域的垄断优势，可以说是无油电厂“唯

一”的受益者。公司已经协助东胜、康平、阜康等电厂完成了等离子无油电厂建设。

目前，公司又新签 10 个电厂约 20 台锅炉的无油电厂订单。预计，未来将有 40%以

上的新增电厂采用等离子无油电厂的模式，每个电厂所需的等离子体将增加一倍。 

我们预计，未来每年锅炉节能装置的市场空间将超过 30 亿元。公司凭借自身的

竞争优势，有望获得 30%以上的市场份额（考虑不同产品的市场容量）。 
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表格 5：锅炉节油设备市场容量测算 

 等离子点火 少油点火 无油电厂 合计

火电行业   5.03 3.01   4.47  12.50 

未来每年新增新增火电装机 万千瓦 5,000   

不同点火装置占比  25% 35% 40% 

新增市场平均每年装机容量 万千瓦 1,250 1,750  2,000  

存量火电装机容量 万千瓦 65,000   

尚未改造的比例  50%   

不同点火装置占比  20% 70% 10% 

更新换代年限 年 5 5 5 

存量市场平均每年装机容量 万千瓦 1,300 4,550  650  

更换点火装置的装机容量 万千瓦 4,000   

新增市场单台锅炉容量 万千瓦 50   

新增市场锅炉数量  25  35  40  

不同点火装置单价 万元/套 340 120 700 

新增市场平均每年市场容量测算 亿元 0.85 0.42  2.80  4.07 

更新换代单台锅炉容量  30   

更新换代市场锅炉数量  80 53  -  

不同点火装置单价  320 110  -  

更换点火装置平均每年市场容量测算  2.56 0.59  -  3.15 

存量市场单台锅炉容量 万千瓦 27.3   

平均每年锅炉改造数量  48 167  24  

不同点火装置单价 万元/套 340 120 700 

存量市场平均每年市场容量测算 亿元 1.62 2.00  1.67   5.29 

工业锅炉行业  7.20 9.60  -  16.80 

工业锅炉数量 万座 50   

更新换代比例  3%   

更新换代年限 年 5 5  

不同点火装置占比  20% 80%  

不同点火装置单价 万元/套 120 40  

海外市场  1.02 0.54  0.70  2.26 

出口数量  30 45 10 

不同点火装置单价 万元/套 340 120 700 

未来市场规模测算合计  13.25 13.15  5.17  31.56 

数据来源：华泰联合证券研究所 
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低 NOx 燃烧器：“十二五”脱硝市场广阔，技术门槛 高 

政策助力脱硝行业 

NOx 污染持续恶化 

“十一五”期间，我国在大气污染物治理方面投入了大量精力。目前，多项指标

比“十一五”初期得到了明显的好转。其中，总颗粒物排放量基本得到控制，并且二

氧化硫排放量也提前完成了比 2005 年同比下降 10%的既定目标。 

但是，由于国家对 NOx 尚未出台强制性措施，以及能源消费和机动车保有量的

快速增长，限制氮氧化物排放的效果甚微。2000～2005 年，我国氮氧化物排放量年

均增长率高达 10%，2005 年全国氮氧化物排放总量超过 1,900 万吨，2008 年已突

破 2,000 万吨（而同时期二氧化硫排放总量则下降 10%）。如果再不进行有效治理，

预计 2030 年我国氮氧化物的排放量降超过 3,000 万吨。 

图 1： 我国单位 NOx 排放量与其它国家比较 

资料来源：《火电厂大气污染物排放标准》(征求意见稿) 

 

“十二五”国家将出台强制政策治理 NOx 污染 

鉴于氮氧化物对环境的污染，国家已经意识到必须加强治理力度。2004 年 1 月

1 日起实施的《火电厂大气污染物排放标准》，要求新建及改造火电燃煤机组达到

450～500 毫克/立方米。但是，由于此规定要求降低的 NOx 较少（发达国家基本都

要求达到 200 毫克/立方米以下），企业可通过改善煤质及补交罚款（每排放 1Kg 收费

0.63 元）来应付，无法形成有效控制。 

2009 年 7 月，环保部再次发布《火电厂大气污染物排放标准》（征求意见稿），

计划在 2015 年 1 月 1 日起，所有火电煤粉锅炉必须全部达到氮氧化物 200～400 毫

克/立方米。 
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图 2： 2009 年《火电厂大气污染物排放标准》（征求意见稿） 

资料来源：《火电厂大气污染物排放标准》(征求意见稿) 

据专家介绍，此标准有进一步严格的可能，并且节能环保“十二五”规划中将首

次将氮氧化物治理上升为国家标准。根据“十一五”脱硫的经验，我们判断，“十二

五”期间氮氧化物的治理（脱硝）将重现“十一五”脱硫一样的广阔市场。 

脱硝方式：污染物来源与脱硫不同 

氮氧化物主要由 NO 和 NO2组成，其中 NO 占比达到 90%。火电机组燃烧过程

中，在高温富氧环境下，多余的 O2与 N2发生氧化反应，产生大量 NOx 气体。 

从污染物产生原理我们可以发现，NOx 与 SO2并不相同。硫元素主要在燃料中，

煤炭只要燃烧就会产生 SO2，所以只能采取尾气（后端）治理方式。但 NOx 中的氮

元素主要来自于空气，如果我们可以精确配比空气中氧气的含量，使其全部跟煤粉发

生反应，那么就没有多余的氧与氮气发生反应，NOx 的含量也就自然而然的降低了。

所以，NOx 治理可以分为两类：后端脱硝（尾气治理）和前端脱硝（精确配风）。 

后端脱硝：脱硝效果 为明显 

后端脱硝主要是通过催化剂、还原剂与尾气发生化学反应，将 NOx 变成氮气和

水。而根据反应温度及是否使用催化剂划分，又可分为 SCR 和 SNCR 两类。 

SCR：当前最有效的尾气脱硝 

SCR（选择性催化还原法）原理是利用 NH3 和催化剂（V2O5等）在 200～450℃
温度下将 NOx 还原为 N2。NH3 具有选择性，只与 NOx 发生反应，基本上不与氧气

反应，故称为选择性催化还原脱硝。SCR 的脱硝率可达到 80%～90%，氮氧化物的

浓度可以达到 80～100 毫克/立方米。 

虽然 SCR 是最有效的脱硝方法，但是由于我国目前还无法自己生产 V2O5，全部

需要进口，所以价格高昂（每年运行费用高达 2,000 万元）。同时，无水氨等还原剂

危险性较高，运输成本高企，并且容易在出口形成 NH3 飘逸（二次污染）。 

SNCR：节省催化剂，以效率降低成本 

SNCR（非选择性催化还原法）又称热力脱硝，其原理是在烟气的高温区加入还

原剂，不需要催化剂就可以迅速与 NOx 反应生成氮气和水。 
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由于 SNCR 不需要添加高昂的催化剂，所以运行成本比 SCR 低。但是，由于反

应条件要求提高（高温 900～1050℃，并且添加更多的还原剂），所以脱硝效率远不

如 SCR，一般为 50%左右，200～300 毫克/立方米。 

目前，也有观点认为可以将 SCR 与 SNCR 配合使用，但是由于工程更加复杂，

所以应用并不普遍。 

表格 6：后端脱硝各种技术比较 

 SCR SNCR SCR/SNCR 混合 

还原剂 NH3 或尿素 尿素或 NH3 尿素或 NH3 

反应温度 320～400℃ 850～1250℃ 前段:850～1250℃ 

后段:320～400℃ 

催化剂 TiO2、V2O5、WO3 不使用催化剂 后段少量 TiO2、V2O5、

WO3 

脱硝效率 70%～90% 30%～50% 40%～90% 

占地空间 大(需要加大型催化剂反应

器和供氨或尿素系统) 

小(无需加大型催化剂反应

器) 

较小(需增加 1 个小型催化

剂反应器) 

数据来源：《火电厂脱硝技术综述》 

 

前端脱硝：以燃烧方式降低 NOx 含量 

低 NOx 燃烧器：预防比治理更重要 

NOx 的主要来源两个方面：热力型（空气中的氮气）和燃料型（煤炭中含有的氮

元素），其中热力型占比达到 60%。一般来说，当燃烧温度较高或者在过氧环境下，

则氮更容易与氧发生反应，生成氮氧化物。 

由于超过 50%的 NOx 来源于空气，所以前端脱硝就变得十分有意义。低 NOx
燃烧器（前端脱硝）的核心技术在于配风。在理想状态下，如果空气中的氧气全部与

燃料发生反应，那么就没有多余的氧与氮气发生反应（煤粉比氮气更容易与氧发生反

应），那么氮氧化物的浓度也就自然降低了。 

但是，前端脱硝也有着严格的应用条件。由于降低氮氧化物的浓度与充分燃烧有

着根本的冲突，所以企业如果过分的追求 NOx 浓度，那么可能会降低锅炉的燃烧效

率，这样得不偿失。同时，在不同煤质下，低 NOx 燃烧器的脱硝效果也不尽相同。

一般来讲，烟煤的效果比较好，而无烟煤的脱硝效果比较差（主要因为无烟煤燃烧温

度较高）。 

低 NOx 燃烧器已经可以达到 NOx 排放量 250～300 毫克/立方米，部分优质煤可

以达到 200 毫克。 

目前，龙源技术的双尺度低 NOx 燃烧器在妈湾电厂、宝钢自备电厂等项目中表

现出色，基本上达到都达到了 200mg/立方米的排放标准，部分项目甚至低于 150mg/
立方米。我们判断，如果公司将等离子技术与双尺度相结合，公司的低 NOx 燃烧器

有望突破 100mg/立方米的水平。届时，SCR 等后端脱硝将面临极大的挑战。 
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前端脱硝：经济性最佳，业主更换更有动力 

由于前端脱硝的核心技术在于精确配风，不需要加装催化剂反应器和还原剂存储

系统，所以初始成本更低。以 60 万千瓦火电机组为例，前端脱硝包括土建在内的初

始成本仅为 2,000 万元，而 SCR 等后端脱硝的造价则超过 5,000 万元。 

同时，由于省去了造价高昂的催化剂和还原剂，仅需要更换一些零部件，所以每

年的运行费用仅为 100 万元。而 SCR 等后段脱硝的进口催化剂每隔 3 年就需要全部

更换，而且每年还原剂即需要 700 万元，所以年均运行费用达到 2,000 万元。 

基于如此好的经济性，环保部 2010 年 1 月发布的《火电厂氮氧化物防治技术政

策》（正式稿）明确表示，将低 NOx 燃烧器作为脱硝的首选技术。只有在低 NOx 燃

烧器无法达到要求时，才会采用 SCR 等后段脱硝技术。 

同时，环保部最新政策显示，未来脱硝将不规定技术路线，而且脱硝补贴力度也

将按照 NOx 排放浓度而有差异。 

表格 7：前端、后段脱硝经济性比较 

低 NOx 燃烧器 SCR

脱硝效果 毫克/立方米 200～300 80～100

初始投资 万元 2,000  5,200 

年均运行费用 万元 100  2,000 

催化剂费用 万元 -  1,100 

还原剂费用 万元 -  700 

资料来源：华泰联合证券研究所 

在脱硝领域，我们更加看好具有明显技术壁垒的前端脱硝。由于降低氮氧化物的

浓度与燃烧控制相关，精确配风及控制反应稳定是关键，只有极少数具有此种技术积

累的企业能够参与，所以这些企业将在“十二五”期间获得丰厚的超额受益。 

在相关企业中，燃控科技（300152）、武汉天河等公司都具备一定的竞争优势。

但是由于前端脱硝需要丰富的工程经验，而相较其它公司，龙源技术已经在前端脱硝

领域积累了大量工程经验，在手订单 30 套。在“强者恒强”的脱硝竞争中，我们相

信龙源技术的市场份额有望超过 60%。 

市场分歧：在质疑声中茁壮成长 

龙源技术让市场发现原来脱硝除了后端以外，还有其它高效的方式。但是自从公

司上市之后，有关公司前端脱硝的质疑之声从未平息过。分歧主要集中在三个方面：

（1）市场的竞争主体；（2）前端脱硝与后端脱硝之争；（3）前端脱硝的市场规模和

龙源技术的市场份额到底几何。 

我们认为，随着公司成功投产的项目增多，市场的分歧也将越来越少，公司真正

的价值也将得道充分的体现。 
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市场分歧一：前端脱硝竞争主体，两类企业瓜分不同领域 

目前，有能力生产低 NOx 燃烧器的企业主要有两类：三大主机企业，锅炉点火

企业。它们分别瓜分了不同的市场，其中三大锅炉企业在新建机组方面具有天然优势，

而锅炉点火企业则在存量市场具有垄断地位。 

新增市场：三大锅炉企业具备天然优势 

三大锅炉企业从 2000 年引进国外技术后，目前也已经具备了低 NOx 燃烧器的设

计和生产能力。虽然脱硝质量并不算上乘（一般为 300 毫克/立方米），但是三大锅炉

企业在新增市场和 60 万千瓦及以上大机组改造方面具备天然优势。 

由于低 NOx 燃烧器需要停机安装，势必影响火电厂的经营，所以三大锅炉企业

可以在锅炉出厂时事先将低 NOx 燃烧器安装好。从 2003 年开始，已有 322 台锅炉

以此种方式安装了低 NOx 燃烧器。 

存量市场：锅炉点火企业具有垄断优势 

目前，10～30 万千瓦火电机组存量市场约 2 亿千瓦，锅炉超过 1,000 台。我们

认为，在存量市场锅炉点火企业具备垄断优势。主要有三方面的原因。 

首先，市场规模使得三大锅炉企业对存量市场“意兴阑珊”。目前，火电锅炉每

年的市场规模约为 400 亿元，而电力存量市场前端脱硝约为 50 亿元。数量级上面的

差距使得三大锅炉企业并不积极。 

其次，个性化产品增加运营成本。由于每个锅炉的参数不同，所以低 NOx 燃烧

器都需要进行单独设计。而且，每年还需要增加人力、物力进行维护。三大锅炉企业

面对这样性价比“不高”的市场，兴趣不高。 

最后，低 NOx 燃烧器的原理与锅炉点火相似，属于产业链的自然延伸。由于锅

炉点火与低 NOx 燃烧器的核心都是配风，所以锅炉点火企业进入低 NOx 燃烧器领域

是自然而然的事情。而在点火市场，龙源技术、燃控科技都占据垄断地位。凭借自身

的技术优势，它们在低 NOx 燃烧领域仍将处于领先地位。 

当然，这两大主体所参与的市场也会因为技术的改进而出现变化。如果龙源技术

等点火企业的低 NOx 燃烧器具有更好减排的效果（甚至可以不用后端脱硝就可达到

国家标准），那么它们也将在新增市场获得更多的市场份额。 

市场分歧二：前端后端之争，配合使用效果更好 

我们认为，前端、后端脱硝属于事物的两个方面，它们之间既存在竞争关系，但

由于特点不同，所有两者也有着互补关系。 

前端脱硝在经济性方面无疑更加具有优势。但是，由于其脱硝原理与充分燃烧存

在悖论，所以不可能无限制降低 NOx 的含量。按照目前的情况看，前端脱硝可以使

得氮氧化物的浓度从 600 毫克/立方米下降到 200～250 毫克/立方米。 

一旦国家提出更加严格的脱硝标准，以及煤质发生变化，前端脱硝很有可能无法

完成任务。这时，后端脱硝的优势就显现出来了。后端脱硝的效果并不依赖于煤质的

改变，并且可以达到最严格的 NOx 排放标准。 
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同时，从经济性角度分析，一旦国家将标准定在 150～200 毫克/立方米，前端、

后端配合使用效果更加明显。 

因为后端脱硝每年催化剂、还原剂的使用量取决于氮氧化物的浓度。尾气浓度越

高，还原剂的使用量越大，并且催化剂的更换时间更短。如果加装前端脱硝，那么可

以大幅降低尾气 NOx 的浓度，既经济又能达到更加严格的标准。 

根据测算，以 60 万千瓦火电机组为例，前后端脱硝虽然比 SCR 初始成本增加

2,000 万元，但是每年可以节省运营费用 700 万元，三年即可收回增加的初始投资。

也就是说，只要前端脱硝可以降低 NOx 浓度 200 毫克/立方米，那么每台设备都必须

安装低 NOx 燃烧器。 

表格 8：前后端脱硝与后端脱硝经济性比较 

SCR LNB+SCR 差别

发电功率 万千瓦 66 66  

运行时间 小时 5,500  5,500   

发电量 亿千瓦时 36.3 36.3  

脱硝量 毫克/立方米 400 400  

前端脱硝量 毫克/立方米 -    200   

后端脱硝量 毫克/立方米 400  200  -200 

初始成本单价 万元/万千瓦 79.2 109  

初始成本 万元 5,227  7,194  1,967  

催化剂用量 立方米 660 660  

催化剂单价 万元/立方米 5 5  

催化剂成本 万元 3,300  3,300   

催化剂更换时间 年 3 4  

每年催化剂成本 万元/年 1,100  825  -275 

还原剂用量(液氨) 吨/小时 0.39  0.19   

还原剂单价 万元/吨 0.4 0.4  

每年还原剂成本 万元/年 853  426  -427 

每年前端脱硝费用 万元/年 -    100  100 

前端脱硝成本回收期 年   3.27  

资料来源：华泰联合证券研究所 

但是，如果前端脱硝的效果可以做到与后端脱硝一样（达到 100mg/立方米以下），

那么前端脱硝的市场将大幅提高。因为，前端脱硝的初始成本仅为后端脱硝的一半，

而且运营费用仅为后端脱硝的 1/20，如果脱硝补贴达到 1 分钱/度，那么前端脱硝将

占领全部市场，后端脱硝也将退出历史舞台。 

市场分歧三：前端脱硝应用范围，水泥行业值得关注 

2007 年《第一次全国污染源普查公告》显示，当前我国氮氧化物的排放量为

1,797.7 万吨。其中，电力、汽车尾气、水泥行业排名前三，分别达到 733.38、549.65、
201.24 万吨，总占比达到 82%。 
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汽车尾气有单独的国家治理标准，与其它行业不同，所以这里暂不考虑。从普查

公告可以看到，电力行业 NOx 排放量占比为 40.1%，水泥行业则达到了 11.2%。所

以，水泥行业也是我们不应该遗忘的重要部分。 

表格 9：“十二五”前端脱硝市场容量测算 

 市场类型 市场描述 市场规模 市场参与者 

火电行业 存量市场 截至09年超过1000个火电小锅

炉，每个锅炉需要 1500 万元低

NOx 燃烧器 

150～200 亿元 龙源技术、燃控科技 

 新增市场 每年新增 5000 万千瓦火电机

组，共 400 台锅炉，每个锅炉需

要 2500 万元低 NOx 燃烧器 

100 亿元 三大锅炉企业 

水泥行业 新增市场 每年新增回转窑 120～150 个，

每个回转窑低 NOx 燃烧器的造

价约为 600 万元 

60 亿元 龙源技术、燃控科技 

资料来源：华泰联合证券研究所 

水泥行业之所以被我国关注除了因为其氮氧化物排放量排名第三以外，国家对水

泥行业也有氮氧化物排放的强制标准。 

2004 年国家《水泥工业大气污染物排放标准》明确规定，水泥行业氮氧化物的

排放量不得超过 800 毫克/立方米。 

图 3： 2004 年《水泥工业大气污染物排放标准》 

资料来源：《水泥工业大气污染物排放标准》 
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虽然 2004 年就有了水泥行业氮氧化物排放标准，但由于监管力度不够，所以很

多水泥熟料生产线的氮氧化物排放量一般在 1,000 毫克/立方米的水平。2008 年之后，

随着国家对新建水泥生产线审批的严格，目前新增生产线均安装了后端脱硝装置。 

我们认为，水泥行业脱硝市场主要在新增市场。逻辑与火电相同，如果前端、后

端脱硝一起使用，经济性更好。同时，由于水泥行业烟气含量很大，对催化剂的磨损

严重；并且催化剂表面容易附着粉尘，造成催化剂中毒。由于催化剂的使用寿命减小，

所以前端脱硝的经济性更加明显。 

2009 年全国水泥产量 16.3 亿吨，同比增长 18%。照此计算，2009 年新增熟料

产量 2.2 亿吨。同时，国家要求 2011～2013 年每年淘汰落后产能 1 亿吨。我们预计，

每年新增熟料产能 3 亿吨。按照 200 万吨/条计算，预计未来每年新增回转窑 150 个。 

按照火电厂氮氧化物排放浓度计算，每个水泥窑的低 NOx 燃烧器价格约为 800
万元。假如未来全部新增水泥生产线安装前端脱硝装置，那么“十二五”期间水泥行

业低 NOx 燃烧器的市场规模约为 60 亿元。同时，珠三角、长三角、京津冀地区水泥

产能约占全国的 1/4，这些地区对氮氧化物的排放要求较高，所以具有进一步提高排

放标准的可能，存量市场值得期待。 

表格 10：“十二五”水泥行业低 NOx 燃烧器市场规模测算 

 新增市场

每年平均水泥行业新增熟料产能 亿吨 2 

每年淘汰落后产能 亿吨 1 

每年新增水泥熟料产能合计 亿吨 3 

单条熟料生产线产能 万吨 200 

每年新增熟料生产线 条 150 

低 NOx 燃烧器价格 万元/台 800 

每年水泥行业低 NOx 燃烧器市场容量 亿元 12 

"十二五"水泥行业市场容量测算 亿元 60 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

龙源技术：前端脱硝的集大成者，潜在市场规模巨大 

前端脱硝效果超出市场预期，有望进一步替代后端脱硝 

龙源技术在前端脱硝的技术水平已经超越了其它竞争者，成为行业中最有可能替

代后端脱硝的企业。 

11 月底，公司为妈湾电厂生产的低 NOx 燃烧器通过了技术鉴定，其脱硝效果稳

定在 180mg/立方米以下。而包括三大锅炉企业来说，它们的低 NOx 燃烧器只能做到

250mg/立方米左右。 

同时，公司为宝钢自备电厂生产的低NOx燃烧器也已经投产，脱硝效果在150mg/
立方米。而公司另外承接的吉林江南电厂项目中，在使用褐煤的情况下，脱硝效果也

达到了 180mg/立方米。这也是国内唯一一个将褐煤做到 200mg 以下的工程。 

为了更好的实现 NOx 减排，公司计划未来将等离子技术与当前的双尺度技术进

行融合，生产等离子双尺度低 NOx 燃烧器。 
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等离子体点火技术和双尺度低氮燃烧技术具有较强的互补性。利用等离子体点火

技术可解决双尺度低氮燃烧技术在降氮的同时影响锅炉效率的问题；双尺度燃烧技术

可帮助等离子体点火技术突破仅依靠燃烧器内燃技术无法实现深度降氮的问题。 

据了解，等离子技术与双尺度技术的融合，有望使得前端脱硝的效果低于 100mg/
立方米，前端脱硝替代后端脱硝的进程也将加快。这不仅可以使得前端脱硝是在市场

中的需求大幅提高，而且龙源技术也将是唯一的受益者。如果实际情况果真如此，那

么无论是新增市场还是存量市场，公司都将处于绝对的市场垄断地位。 

公司已获得国电集团江南电厂低 NOx 燃烧器订单，这也是第一个将等离子技术

与双尺度技术相结合的首个示范工程。我们相信，电厂的实际运行数据将会把市场的

疑问解释清楚。 

订单充裕，潜在市场空间广阔 

目前，公司低 NOx 在手订单约 30 套，已经完成生产接近 20 套。但是由于交货

周期的原因，预计 2010 年仅能交货 6～8 套。我们预计，公司 2011 年将新增订单

60 套，确认收入 40 套。 

同时，公司目前的订单全部为双尺度技术，单套金额 1,000～1,500 万元。随着

公司等离子+双尺度低NOx燃烧器比例的提升，预计未来单套售价将达到 2,500万元。

由于技术的不可替代性，以及相对后端脱硝明显的经济性，预计单价有望进一步提高。 

我们预计，2011 年公司低 NOx 燃烧器有望销售 40 套，收入约为 6 亿元；2012
年公司有望销售 50 套，收入达到 10 亿元。 

如果按照谨慎性原则测算，预计公司低 NOx 燃烧器每年收入规模约为 24 亿元。

在这里，我们的关键假设是公司只做存量市场，且部分锅炉锅炉不安装前端脱硝装置。

公司市场份额 60%，低 NOx 燃烧器的价格约为 1,500 万元。 

如果按照乐观假设测算，预计公司低 NOx 燃烧器每年的收入将超过 80 亿元。

这这里，我们隐含的假设是公司的低 NOx 燃烧器将完全替代后端脱硝技术，成为市

场的绝对垄断者。并且，等离子+双尺度低 NOx 燃烧器的售价为 2,500 万元。 
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表格 11：公司低 NOx 燃烧器未来五年收入预测 

谨慎假设 乐观假设

火电行业   

存量市场火电锅炉改造数量  1,000  1,475 

低 NOx 燃烧器价格 万元/套 1,500  2,500 

平均每年火电存量市场“十二五”市场规模 亿元 30  74 

龙源技术市场份额  60% 80%

龙源技术火电存量市场平均每年收入 亿元 18.00  59.00 

新增市场每年火电锅炉数量  80 80

低 NOx 燃烧器价格 万元/套 2,000  3,000 

平均每年火电新增市场“十二五”市场规模 亿元 16  24 

龙源技术市场份额  15% 80%

龙源技术火电新增市场平均每年收入 亿元 2.40  19.20 

火电行业龙源技术每年收入 亿元 20.40  78.20 

水泥行业   

每年新增水泥窑(含淘汰落后产能)  120 150

低 NOx 燃烧器价格 万元/套 600 800

平均每年水泥新增市场“十二五”市场规模 亿元 7.20  12.00 

龙源技术市场份额  40% 60%

龙源技术水泥新增市场平均每年收入 亿元 2.88  7.20 

水泥行业存量水泥窑数量  800 800

改造比例  20% 40%

平均每年水泥存量市场“十二五”市场规模 亿元 1.92 5.12

龙源技术市场份额  30% 40%

龙源技术水泥存量市场平均每年收入 亿元 0.58  2.05 

水泥行业龙源技术每年收入 亿元 3.46  9.25 

龙源技术平均每年低 NOx 燃烧器总收入 亿元 23.86  87.45 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

低温余热改造：电厂节能的新领域 

12 月 8 日发布公告，与国电集团下属的大同电厂签订余热技改项目合同。合同

供热面积 1000 万平方米，合同金额 1.6 个亿，2011 年确认收入。 

根据专业资料统计，火电厂燃料总热量的 35%左右转变为电能，而 60%以上的

热能主要通过锅炉排烟和汽轮机凝汽器的循环水散失到环境中。由于锅炉的排烟温度

较高，利用起来相对容易，因此高温余热利用一直是关注的焦点。 

但对于低温循环水由于温度一般只比环境温度高 10℃左右，品位不高，所以目

前都直接排放到大气中，造成能源的浪费和环境的热污染。若以电厂循环水为热源，

利用热泵技术回收其余热，能够达到显著的节能效果。 

自 2009年阳煤集团在阳泉热电厂率先使用 8台 30MW的低温热泵余热回收系统

之后，五大发电集团都开始积极关注电厂低温余热利用。 
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图 4： 压缩式热泵工作原理示意图 

 

资料来源：《热泵回收电厂循环水余热利用问题研究》  

电厂低温余热利用对电厂具有明显的经济作用。此次低温余热技改项目，每年可

以节约 7 万吨标准煤，若按照 800 元/吨计算，那么每年可以节约费用 5,600 万元，

三年即可收回成本。 

全国火电装机容量约为 6 亿千瓦，假设 50%可以进行余热技改，那么电厂低温

余热市场规模约为 400 亿元。目前，国电集团火电装机约为 9,000 万千瓦，低温余热

市场容量约为 60 亿元。 

公司此次获得国电集团首个示范站工程，也表明了国电集团对公司的支持力度。

我们判断，随着 2011 年示范项目的投产，公司未来低温余热订单将出现快速增长。 

目前，公司还有望与东胜、鄂尔多斯等电厂协商低温余热改造工程。公司大同电

厂低温余热项目预计 2011 年 1 月底即可投产。 

我们判断，大同电厂低温余热技改工程是以龙源技术为总包，主要负责工程设计

和招标环节，而设备生产将分包给其它厂商生产。由于总包工程费用率较低，比照荣

信股份控股子公司信力筑正的收益情况测算，预计此次工程龙源技术的净利率将达到

15%～20%。 

我们预计，公司 2011 年将有 2 个低温余热项目确认收入，收入规模有望超过 3
亿元，净利润达到 5,000 万元。预计 2012 年可以确认收入 5 个项目。 
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估值分析 

我们预计，公司 2010～2012 年收入分别为 5.33、14.40、22.56 亿元，归属母

公司净利润分别为 1.13、2.81、4.30 亿元，复合增长率 69.7%。预计 2010～2012
年实现分别实现 EPS 1.28、3.19、4.89 元。 

绝对估值：内在价值 187.9 元/股 

通过 DCF 估值模型计算，公司的内在合理价值为 187.9 元/股。该估值结果在相

对估值区域内，对应 2012 年 4.89 元 EPS 的隐含市盈率为 38.4 倍。 

表格 12：DCF 估值重要参数设定 
  

贝塔值(β) 1.064 债务比率 0%

无风险利率(%) 2.52% 所得税率 15%

市场的预期收益率(%) 8.00% 债务溢价 2.48%

股权资本成本(Ke) 8.35% 债务成本(Kd) 6.35%

WACC 8.35% 永续增长率 3.00%

数据来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 13：DCF 敏感性分析 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

3.35% 406.38 551.40 910.90 3310.91  -1700.68  -628.90 

4.35% 302.26 374.14 507.12 836.78  3037.56  -1558.01 

5.35% 237.50 278.81 344.78 466.83  769.37  2789.12 

6.35% 193.48 219.48 257.43 318.02  430.12  708.00 

7.35% 161.72 179.12 203.02 237.90  293.60  396.64 

8.35% 137.81 149.98 165.99 187.97  220.06  271.30 

9.35% 119.20 128.01 139.22 153.96  174.20  203.74 

10.35% 104.37 110.91 119.03 129.36  142.93  161.58 

11.35% 92.29 97.26 103.30 110.78  120.30  132.82 

12.35% 82.29 86.13 90.72 96.30  103.20  111.99 

13.35% 73.90 76.92 80.47 84.71  89.85  96.23 

14.35% 66.77 69.17 71.96 75.24  79.16  83.91 

数据来源：华泰联合证券研究所 
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相对估值：合理区间 171.2～195.6 元/股 

公司最大的看点在前端脱硝。我们预计，“十二五”期间，国家将会把氮氧化物

排放作为新的约束性指标，未来脱硝市场空间广阔。在脱硝领域，我们更加看好具有

明显技术壁垒的前端脱硝。预计“十二五”期间，前端脱硝市场规模将超过 400 亿元。 

公司在前端脱硝领域技术领先，其低 NOx 燃烧器已在多台机组达到 200mg/立方

米以下的标准。同时，如果公司将等离子技术与双尺度技术相融合，那么低 NOx 燃

烧器有望达到 100mg 以下的水平，这将大大加快替代后端脱硝的进程。 

一旦公司的产品可以替代 SCR 等后端脱硝技术，那么由于公司的技术具有唯一

性，且经济性明显，所以理论上具有涨价的可能。谨慎假设公司每年低 NOx 燃烧器

的收入将接近 25 亿元，而乐观假设公司每年的收入将超过 80 亿元。 

我们预计，2011 年 3 月国家将出台明确的氮氧化物排放标准，脱硝成为新的约

束性指标“指日可待”。同时，预计国家也将出台更加明确的脱硝补贴。公司 2011～
2013 年低 NOx 燃烧器的订单将出现爆发式增长，未来几年业绩弹性非常大。 

我们测算公司 2010～2012 年复合增长率达到 69.7%。同时，如果公司前端脱硝

的技术可以达到后端脱硝的水平（100mg 以下），那么公司的收入将出现至少 2～3
倍的增长，完全具有超预期的可能。 

由于公司属于技术密集型的轻资产行业，产能并不是主要问题。同时，国电集团

的支持也使得公司更具成长性。如果公司可以通过 EMC 等模式适当扩大自身业务规

模，那么公司充裕的现金流可以迅速转化成利润。所以我们认为，公司 2012 年给予

35～40 倍的估值是合理的，对应合理估值区间为 171.2～195.6 元。 

 

风险提示 

（1） 在乐观假设下，预计公司低 NOx 燃烧器的减排效果有望低于 100mg/立方米，

这将全面替代后端脱硝，公司的市场份额也将大幅提高。但实际运行效果是

否达到预期存在不确定性。 

（2） 传统领域，无油电厂将是公司的发展方向。但是，原来锅炉的主燃烧器是三

大锅生产，无油电厂的建立相当于这部分由公司代为生产。公司与三大锅的

博弈存在不确定性。 

（3） 公司低温余热项目主要负责总包，属于资金密集型行业。若公司承接项目过

多，流动资金将成为瓶颈。 
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收入盈利预测 

表格 14：收入、毛利率预测 

 2009A 2010E 2011E 2012E

销售收入  

等离子体产品-设备(无油电厂)  33,209.00 31,548.55 37,050.00  36,957.38 

增长率 6.18% -5.00% 17.44% -0.25%

等离子体产品-备件  5,248.00 5,772.80 6,061.44  6,364.51 

增长率 57.55% 10.00% 5.00% 5.00%

微油点火-新装  1,855.00 1,850.36 1,845.74  1,928.79 

增长率 68.79% -0.25% -0.25% 4.50%

微油点火-改造  2,647.00 3,176.40 3,811.68  4,574.02 

增长率 20.00% 20.00% 20.00%

前端脱硝  9,000.00 60,000.00  97,500.00 

增长率 566.67% 62.50%

低温余热设备  -  -  30,000.00  80,000.00 

增长率  166.67%

收入合计 43,093.00 51,348.11         138,768.86          227,324.70 

增长率 16.20% 19.16% 170.25% 63.82%

销售成本  

等离子体产品-设备(无油电厂)  18,381.18 17,351.70 20,377.50  20,696.13 

等离子体产品-备件  2,451.34 2,886.40 3,030.72  3,182.26 

微油点火-新装  927.50 962.19 996.70  1,060.84 

微油点火-改造  1,985.25 2,414.06 2,934.99  3,567.73 

前端脱硝  -  5,400.00 36,000.00  58,500.00 

低温余热设备  -  -  24,000.00  64,000.00 

成本合计 23,745.27 29,014.36 87,339.91          151,006.96 

毛利率预测  

等离子体产品-设备(无油电厂)  44.65% 45.00% 45.00% 44.00%

等离子体产品-备件  53.29% 50.00% 50.00% 50.00%

微油点火-新装  50.00% 48.00% 46.00% 45.00%

微油点火-改造  25.00% 24.00% 23.00% 22.00%

前端脱硝  40.00% 40.00% 40.00%

低温余热设备  20.00% 20.00%

综合毛利率 44.90% 43.49% 37.06% 33.57%

资料来源：华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012
流动资产 405  1548  2301  3268 营业收入 435  533  1440 2256
现金 86  1181  1275  1718 营业成本 241  298  904 1475 
应收账款 151  193  516  770 营业税金及附加 0  1  1 2 
其他应收款 1  4  11  14 营业费用 31  37  68 89 
预付账款 24  28  89  142 管理费用 61  75  148 195 
存货 118  119  344  516 财务费用 -1  -10  -9 -2 
其他流动资产 25  23  67  107 资产减值损失 3  2  2 2 
非流动资产 60  296  426  469 公允价值变动收 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 49  281  409  451 营业利润 100  129  324 496 
无形资产 6  6  6  6 营业外收入 1  2  1 1 
其他非流动资 5  9  11  12 营业外支出 0  1  1 1 
资产总计 464  1844  2727  3736 利润总额 100  130  325 497 
流动负债 178  338  941  1520 所得税 13  18  44 67 
短期借款 0  0  0  0 净利润 88  112  280 430 
应付账款 70  110  344  590 少数股东损益 0  0  0 0 
其他流动负债 108  228  597  930 归属母公司净利 88  112  280 430 
非流动负债 0  0  0  0 EBITDA 105  134  347 534 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 1.33  1.28  3.19 4.88 
其他非流动负 0  0  0  0  
负债合计 179  338  941  1520 主要财务比率  
少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012
股本 66  88  88  88 成长能力  
资本公积 15  1101  1101  1101 营业收入 17.1% 22.4% 170.3 56.7%
留存收益 204  317  597  1027 营业利润 16.5% 29.1% 151.3 53.0%
归属母公司股 286  1506  1786  2216 归属母公司净利 22.3% 28.2% 149.4 53.3%
负债和股东权 464  1844  2727  3736 获利能力  
    毛利率(%) 44.5% 44.0% 37.2% 34.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 20.2% 0.0% 0.0% 20.2%
会计年度 2009 2010E 2011 2012E ROE(%) 30.7% 7.5% 15.7% 19.4%
经营活动现金 52  227  247  525 ROIC(%) 44.0% 31.9% 53.5% 86.1%
净利润 88  112  280  430 偿债能力  
折旧摊销 6  15  31  41 资产负债率(%) 38.4% 18.3% 34.5% 40.7%
财务费用 -1  -10  -9  -2 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0  0  0  0 流动比率 2.27  4.58  2.45 2.15 
营运资金变动 -53  108  -95  29 速动比率 1.61  4.23  2.08 1.81 
其他经营现金 13  1  40  28 营运能力  
投资活动现金 -24  -251  -161  -84 总资产周转率 0.91  0.46  0.63 0.70 
资本支出 4  250  160  83 应收账款周转率 3  3  4 3 
长期投资 -20  0  0  0 应付账款周转率 3.12  3.31  3.99 3.16 
其他投资现金 -40  -1  -1  -1 每股指标（元）  
筹资活动现金 0  1119  8  2 每股收益(最新摊 1.00  1.28  3.19 4.88 
短期借款 0  0  0  0 每股经营现金流 0.59  2.57  2.81 5.96 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 3.25  17.11  20.30 25.18 
普通股增加 0  22  0  0 估值比率  
资本公积增加 -10  1086  0  0 P/E 118.43  92.39  37.04 24.17 
其他筹资现金 10  11  8  2 P/B 36.32  6.90  5.81 4.69 
现金净增加额 28  1095  94  443 EV/EBITDA 98  77  30 19 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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