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公司研究 新股研究 建议询价区间：33.60 – 39.20 元 

立足于湖南的大气治理新锐 

——永清股份(300187)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

预计公司 2010-2012 年营业收入 2.8、5.4、9.2 亿元，每股收益 0.66、

1.12、1.90 元。公司属于公用事业中的环保行业，申万环保行业 2010、

2011 年预测市盈率分别为 44、34 倍。在可比公司的选取中，由于公司

的业务包括脱硫脱硝、环境咨询、余热发电等，我们选择九龙电力、龙

净环保、凯迪电力、易世达、三维丝、科林环保 6 家公司，以上 5 家可

比公司的 2010、2011 年平均估值水平 56、41 倍，由于公司脱硫脱硝业

务面临的市场竞争较为激烈，给予公司 2011 年 30-35 倍市盈率，对应

估值区间为 33.60-39.20 元。 

主要依据： 

公司是为高污染、高耗能工业企业提供烟气排放综合解决方案的环保工

程公司，主要业涵盖减排和节能两大领域。 

公司具有技术优势。公司共有 12 项已经授权的专利（其中 3 项已经收

到授权通知书，但尚未拿到专利权证书）和 5 项专利申请权。 

公司具有业务创新优势。在业务模式上：公司作为环保工程总承包服务

提供商，主要为客户提供最具核心价值和技术含量的设计和工程统筹服

务，具体服务模式为 EPC 工程总承包。在为客户工程提供系统建设期

服务之外，公司还积极向两端延伸服务链条，拓展增值空间，向下开展

涵盖系统运营期服务的 EPC+C 模式，向上开展涵盖融资服务的 BOT、

EMC 等模式的服务。  

公司具有品牌优势。公司成立以来快速发展，已在业内积累了相当的品

牌优势。脱硫效果显著、荣誉突出。公司成立以来完成的华电石门电厂

烟气脱硫工程、湖南华银株洲火力发电公司烟气脱硫工程等总承包项

目，先后荣获国家重点环境保护实用技术示范工程、湖南省优秀工程设

计奖等荣誉。 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 5008.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 2.54 

每股净资产(元) 2.06 

建议询价区间(元) 33.60-39.20 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009E 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 254.35  280.00  540.00  920.00  

同比增速(%) 26.31% 10.09% 92.86% 70.37% 

净利润(百万) 35.34  44.18  74.69  127.15  

同比增速(%) 68.25% 25.01% 69.05% 70.24% 

EPS(元) 0.71  0.66  1.12  1.90  
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1、本次发行一般情况 

表 1：本次发行基本情况 

公司名称 湖南永清环保股份有限公司  

公司简称 永清股份 

发行地 深圳 

发行日期 2011 年 2 月 25 日 

申购代码 300187 

发行股数（万股） 1670 

发行方式 网下询价,上网定价 

发行后总股本（万股） 6678 

每股盈利（2009 年） 0.65 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.49 

发行前每股净资产（元） 2.26 

数据来源：招股意向书、国都证券研究所 

2、公司基本情况 

公司是为高污染、高耗能工业企业提供烟气排放综合解决方案的环保工程公司，

主要业涵盖减排和节能两大领域：减排方面，公司成立以来即开始从事大气污染防治

工程的总承包服务，主要面向火电、钢铁、有色、造纸等高污染行业，提供烟气处理

系统解决方案，涉及业务内容以脱硫为主，同时向脱硝、除尘领域拓展。节能方面，

公司面向造纸、钢铁等高耗能行业，提供热电联产、余热发电等环保热电方面的总承

包和设计服务。公司不断拓展业务领域，顺应国际环保产业的发展潮流，大力开展环

境影响评价、环境规划等环境咨询业务，正在向综合型环保公司方向发展。公司是典

型的技术型轻资产公司，形成了以研发设计为核心的竞争力，在环保工程领域开展业

务的模式主要包括总承包建设、托管运营和 BOT 等模式。  

3、公司竞争优势 

（1）公司具有技术领先优势。在脱硫技术领先性方面，公司掌握的石灰石——

石膏湿法烟气脱硫技术在应用于火电燃煤机组的过程中，对技术细节理解透彻，对系

统设计、物料衡算和热平衡计算等方面把握准确，烟气脱硫系统投运后运行稳定，脱

硫效率实际运行指标优于设计指标，当烟气量和含硫量在正负百分之二十范围内变化

时，系统都能保持很好的适应性。从已投运的二十多台套火电机组脱硫工程运行指标

来看，脱硫效率和投运率 100%满足合同要求。在钢铁烧结脱硫领域，公司钢铁烧结

烟气脱硫采用石灰石——石膏湿法空塔喷淋技术。经过公司再创新后的石灰石——石

膏湿法，在装置的脱硫效率、实际运行的稳定性、建造成本和运行成本方面具有显著

优势。在有色行业脱硫领域，公司在国内首家将钠碱法烟气脱硫实现工程应用，相关

技术(一种循环吸收废气中二氧化硫制取无水亚硫酸钠的方法)已经获得国家发明专

利。公司共有 12 项已经授权的专利（其中 3 项已经收到授权通知书，但尚未拿到专

利权证书）和 5 项专利申请权。这 17 项专利涵盖领域包括公司目前的主要业务：火

电脱硫、钢铁烧结脱硫、有色脱硫、火电脱硝、环保热电等，均具备技术领先性并直

接应用于公司的工程实践中，并能对公司未来的发展起到持续支撑作用。 

（2）业务创新优势。在业务模式上：公司作为环保工程总承包服务提供商，区

别于环保设备提供商和环保设施建安服务提供商，主要为客户提供最具核心价值和技

术含量的设计和工程统筹服务，具体服务模式为 EPC 工程总承包。在为客户工程提

供系统建设期服务之外，公司还积极向两端延伸服务链条，拓展增值空间，向下开展



 
新股研究 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 3 页 研究创造价值 

 

涵盖系统运营期服务的 EPC+C 模式，向上开展涵盖融资服务的 BOT、EMC 等模式

的服务。  

（3）品牌优势。公司成立以来快速发展，已在业内积累了相当的品牌优势。脱

硫效果显著、荣誉突出。公司成立以来，一直遵循做精品工程的理念，完成的工程项

目不仅合格率达到了 100%，而且主要运行指标均好于技术协议约定的标准，受到了

业主的高度评价和同行的认可。公司成立以来完成的华电石门电厂烟气脱硫工程、湖

南华银株洲火力发电公司烟气脱硫工程等总承包项目，先后荣获国家重点环境保护实

用技术示范工程、湖南省优秀工程设计奖等荣誉。火电脱硫之外，公司率先在钢铁烧

结脱硫领域进行技术准备并取得了丰富的技术成果。依托自主研发的石灰石——石膏

湿法空塔喷淋技术，公司在湘钢先后开展了两台 360m2 烧结机烟气脱硫工程并取得

了满意的投运业绩，是国内最早实施脱硫工程的大面积烧结机之一，效率、稳定性和

成本指标均表现优异，受到了业主的高度评价。  

 4、募集资金投向 

表 2：公司本次募集资金投向的项目 

序

号    项目名称   投资额   备案   环评   

1 研发中心建设项目   5,958 湘发改环【2010】467 号   湘环评表 【2010】154 号   

2 补充公司总承包业务流动资金项目   12,000  -    -  

3 其他与主营业务相关营运资金项目    -    -    -  

数据来源：招股意向书、国都证券研究所 

5、盈利预测 

表 3：盈利预测表 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 172  201  254  280  540  920  

减: 营业成本 131  157  188  200  395  672  

营业税金及附加 5  3  4  5  10  18  

营业费用 6  5  4  7  13  23  

管理费用 7  12  20  17  33  56  

财务费用 2  0  1  -1  0  2  

资产减值损失 -1  1  0  0  0  0  

加: 投资收益 0  0  0  0  0  0  

营业利润 21  24  38  52  88  150  

加: 其他非经营损益 0  1  3  0  0  0  

利润总额 21  25  41  52  88  150  

 减: 所得税 3  4  6  8  13  22  

净利润 18  21  35  44  75  127  

减: 少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

归属母公司股东净利

润 
18  21  35  44  75  127  

每股收益 0.36  0.42  0.71  0.66  1.12  1.90  

数据来源：招股意向书、国都证券研究所 
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6、估值定价及申购建议 

公司属于公用事业中的环保行业，申万环保行业 2010、2011 年预测市盈率分别

为 44、34 倍。在可比公司的选取中，由于公司的业务包括脱硫脱硝、环境咨询、余

热发电等，我们选择九龙电力、龙净环保、凯迪电力、易世达、三维丝、科林环保 6

家公司，以上 5 家可比公司的 2010、2011 年平均估值水平 56、41 倍，由于公司脱

硫脱硝业务面临的市场竞争较为激烈，给予公司 2011 年 30-35 倍市盈率，对应估值

区间为 33.60-39.20 元。 

表 4：可比公司估值表 

证券代码 证券简称 预测市盈率 2010PE 预测市盈率 2011PE 

600292.SH 九龙电力 98  54  

600388.SH 龙净环保 27  24  

000939.SZ 凯迪电力 24  22  

300125.SZ 易世达 64  47  

300056.SZ 三维丝 53  35  

002499.SZ 科林环保 73  62  

均值 56 41 

数据来源：Wind 资讯 

 

7、风险提示 

（1）市场对 BOT 等全寿命周期服务模式认知度不够  

目前烟气脱硫行业的发展正在向全寿命周期服务模式演进。这种变化不仅是国际

行业发展的主流趋势，也是我国脱硫行业保证工程质量和服务水平、进一步增加行业

利润空间的发展内在要求。由于我国接触以 EPC+C、BOT、EMC 等代表的全寿命

周期服务模式较晚，这些模式在我国的市场认知度还不够，因此部分地影响了该种模

式在国内的快速发展。  

（2）环保产业的政策依赖性  

环境保护具有投入较大、社会效益往往大于经济效益的特性，决定了环保产业的

发展对政策的依赖性较强。尽管国家采取了对污染企业收取排污费和生态环境管理

费、对利用“三废”企业提供各种财税优惠政策、对新建项目实行“三同时”制度等一系

列措施，但由于一些地方采取以罚代治和一些企业对环保重要性认识不足，造成环保

投入不足，在一定程度上限制了对环保设施的需求。因此，环保市场的发展速度与国

家制定的环保标准以及政策执行的力度密切相关。  

（3）公司资本规模有待提升  

公司目前的竞争劣势主要为资本规模劣势，资本实力不强且融资渠道单一，仅仅

依靠留存收益和银行贷款融资，已经很难满足公司快速增长的需要，从而导致公司经

营扩张缓慢。为把握市场机遇，迅速巩固并提升公司的市场竞争力和市场地位，实现

企业的战略发展目标，公司需要大量资本，急需拓展直接融资渠道，优化财务结构，

增加工程的并行能力、不断提高公司市场占有率以及市场竞争力。  
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于〒5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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