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事件：公告对外投资电厂脱硝项目 

 3 月 18 日，公司公告：设立无锡华光科技股份有限公司，注册资本 2000 万元，主要从事电厂脱硝项目的设
计、以及脱硝催化剂的生产和销售。公司现金出资 700 万元，占新设立公司股本的 35%，为第一大股东。 

我们的点评与分析 

 公司进入脱硝领域的时机精准。脱硝政策逐渐明朗，在短期内有望出台最终政策，将开启电站脱硝市场。 

 2011 年 1 月，在火电厂大气污染物排放标准（征求意见稿 2）中，将氮氧化物排放标准由第一稿中的 200-
400mg/m3提高到 100-200mg/m3。 

 江苏、广东等省市已提前明确脱硝政策，一般要求在 2014 年前完成相关的设备改造，我们认为这将是国家
和各级政府的一致要求。 

 一般 5 月份是火电厂的大修时段，我们预计在此之前脱硝政策将要出台；政策明确后相关电力企业将进入对
脱硝设备的需求高峰期。 

图表1： 脱硝政策逐渐明朗，排放标准逐步提高 

文件 出台政府部门 颁布时间 内容概述
2009-2010年全国污染
防治工作要点

环保部 2009年3月
全面开展氮氧化物污染防治，以火电为重点，2015年底前现役机
组全部完成脱硝改造

火电厂氮氧化物防治
技术政策（征求意见
稿）

环保部 2009年6月 明确了我国火电厂氮氧化物防治的必要性，对相关减排技术进行
了比较分析，提出了控制技术的选择原则

火电厂烟气脱硝工程
技术规范，选择性催
化还原（征求意见
稿）

环保部 2009年6月 规定了选择性催化剂还原法烟气脱硝工程的设计、施工、安装、
调试、验收和运行维护等技术规范

火电厂大气污染排放
标准

环保部、质检局 2009年7月 新标准分三个时段，对不同时期的火电厂建设项目分别规定排放
控制要求

讲话
环保部副部长张力
军

2010年6月
氮氧化物将作为约束性指标纳入区域总量控制范畴；他同时强调
“十二五”期间，重点区域内火电厂要全部完成脱硝工作

关于推进大气污染联
防联控工作改善区域
空气质量的指导意见

环境保护部、发展
改革委、科技部、
工业和信息化部、
财政部、住房城乡
建设部、交通运输
部、商务部、能源
局

2010年6月
我国大气污染治理将进入以“区域联防联控”为根本思路的治理新
阶段。环保部等部门将以三大地区、四大污染物、六大行业为治
理重点，出台一系列新政

火电厂大气污染物排
放标准（二次征求意
见稿）

环保部 2011年1月

自2012年1月1日开始，所有新建火电机组NOx排放量达到

100mg/m3
。自2014年1月1日起，重点地区所有火电投运机组NOx

排放量低于100mg/m3
，而非重点地区2003年以前投产的机组低

于200mg/m3

来源：国金证券研究所 
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 排放标准的提高使得催化剂成为脱硝产业最大受益者。 

 仅凭前端脱硝技术难以达到新标准，构成对 SCR 技术的利好。国内与 SCR 技术竞争的主要是炉内脱硝的低
氮燃烧技术，以其中技术最先进的龙源技术为例，对于优质烟煤能将 NOx 排放降到 150mg 以下，褐煤能降
低到 200mg 以下，无法完全满足最新的排放标准，大部分用户需要加装 SCR 脱硝装置。 

 SCR 系统中最关键部件是催化剂，其成本通常占脱硝装置总投资的 30%-40%，并且催化剂属于易耗品，在
长期使用中会失效，需要定期更换，这有助于形成稳定的催化剂市场。 

 公司受益于广泛的客户基础，在市场开拓方面掌握先机。 

 公司大股东国联集团下属 4 个热电厂（友联热电、益多环保热电、双河尖电厂和惠联热电），装机容量
133MW，虽然改造需求不大，但作为改造示范项目平台意义重大。 

 公司脱硝产品的目标客户以购买过华光锅炉的客户为主，多为中小型电厂及热电联产企业，与五大电力集团
错位竞争，因此不会与九龙电力等系统内脱硝公司产生正面竞争。 

 公司预计以往销售且有脱硝改造需求的锅炉数量约为 5000-6000 台，按照 20MW 容量计算，约为
100,000MW 的改造需求。根据催化剂需求 0.9m3/kw，4 万元/m3 的价格计算，公司现有客户脱硝改造市场
容量约为 36 亿元。 

 公司一期规划产能为 3000 吨，目前已开始厂房建设，预计年内 7 月份可投产。 

 公司本次合资的股东之一是宜兴王子环保科技有限公司，此公司出产目前国内最先进的蜂窝陶瓷载体，年供
货能力达 400 万升，可以预计本次公司生产的是应用最为广泛的蜂窝式催化剂（催化剂市场占比 80%），
且产能有提升的空间。 

图表2： 国内火力发电厂脱硝催化剂需求分析 

催化剂 催化剂 催化剂

(m3) (m3) (m3)
国电集团 9000万 90000 1200万 12000 7800万 78000
华电集团 8500万 85000 800万 8000 7700万 77000

大唐集团 13000万 130000 1000万 10000 12000万 120000
华能集团 13000万 130000 1000万 10000 12000万 120000
国华电力 3000万 30000 500万 5000 2500万 25000
华润电力 1200万 12000 300万 3000 900万 9000

地方投资电厂 7000万 70000 400万 4000 6600万 66000
大型企业自备电厂 4500万 40000 300万 3000 4200万 42000

65700万 65.7万 6100万 6.1万 6.01亿 60.1万

中电投集团 64000

装机容量(kw) 装机容量(kw) 装机容量(kw)

7000万 70000 600万 6000 6400万

投资人

09年底装机容量

及催化剂总需求量
现有脱硝装置 未安装脱硝装置

来源：国金证券研究所 

图表3： 国内脱硝催化剂供给分析 

公司  采用技术  类型 规划年产能（立方米） 实际年产能（立方米）

东方凯特瑞 KWH 蜂窝式 15,000 15,000
龙源环保  日本触媒化成  蜂窝式 8,000 8,000
远达环保  道康宁  蜂窝式 10,000 10,000

大拇指环保  日本触媒化成  蜂窝式 6,000 6,000
瑞基  日本技术 蜂窝+板式 25,000 25,000

青岛华拓 SK能源  蜂窝式 15,000 0
晶锐瓷业  自主  蜂窝式 10,000 未知

泛亚环保  德国技术  蜂窝式 15,000 0
中天环保  巴斯夫  蜂窝式 18,000 6,000

合计 122,000
来源：国金证券研究所 
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 除了 2013 年以前脱硝改造的需求，未来已运营脱硝工程催化剂更换需求也不可小觑；但这一市场要在 4-5 年后
开始放量，届时将给公司提供稳定的催化剂更换需求。 

 火电 SCR 脱硝催化剂通常采用“2+1”的安装方式，即先安装 2 层催化剂，大约 3 年后，再加装第 3 层；
3 层一起使用大概 4-5 年后，开始更换第一层，以后每 2-3 年更换一层。 

 通常催化剂化学寿命在 24,000h 左右，按机组每年利用小时数在 5000-6000h 计算，其寿命为 4～5 年；在
设计寿命后期，随着脱硝效率的下降，需要进行催化剂的部分或整体更换。 

 3 月 18 日，华光股份收盘价为 26.78 元，这一估值相当于 29x11PE，考虑到行业与公司发展前景和公司不断开
拓新的利润点的努力，我们认为目前股价未能充分反映公司的成长性，继续建议买入。 
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-03-15 买入 27.56 36.84～37.05

来源：国金证券研究所 
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