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影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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 报告起因：北方地区冬季供暖期间持续雾霾重污染，尤其是连续

性的重雾霾天气，使得民众的直观感受是雾霾仍在不断加重，对

治理的失望不言而喻。近三年的高强度的治霾，效果明显大大低

于民众预期，什么原因？未来的治理还要如何走？落实到投资，

又会有怎么样的产业机会？我们将通过一系列报告持续研究、分

析“霾”态下的中国的挑战与产业机遇。本篇为系列报告第二篇，

通过数据和行业分析，剖析大气污染物减排治理的现状和潜在的

投资机会。 

 

核心观点 

 肯定成果，减排趋势确立：烟（粉）尘、二氧化硫和氮氧化物是形成 PM2.5

最重要的组分，其排放量在逐渐减少。二氧化硫 2015 年排放量为 1852 万

吨，较 2007 年减少了 25%；氮氧化物 2015 年排放量为 1851 万吨，较 2011

年减少了 23%；烟（粉）尘的减排不明显，2015 年的排放量与 2008 年相

当。从”十二五“末至今的政策和执行层面看，燃煤电厂全国范围内的”超

低排放“改造；关停小规模的工业锅炉，并施行”煤改气“、”煤改电“，

环保督查全面展开等一系列的政策和法规，基本呈现了严要求+强监管的态

势。根据《“十三五”节能减排综合工作方案》的目标，到 2020 年，全国

二氧化硫、氮氧化物排放总量控制在 1580 万吨、1574 万吨以内，预计较

2015 年将分别下降 15%和 15%。 

 电力行业超净排放改造仍有 300-500 亿空间，非电领域未来改造空间大：截

止到 2015 年底，我国 6000 千瓦及以上燃煤电厂的脱硫和脱硝装机容量分

别为 8.2 和 8.5 亿千瓦，渗透率已达 83%和 86%。2014 年后超净排放改造

启动，接棒脱硫脱硝，预计 2017 年后的改造空间约为 3.4 亿千瓦，对应的

市场空间为 340-510 亿元。非电行业潜在的市场空间来自于区域性的排放标

准的升级，钢铁与锅炉改造行业理论上合计可释放大约 510-680 亿元的改造

空间。 

 

投资建议与投资标的 

 建议关注清新环境(002573，未评级)：公司的运营业务自上市以后收入由

2011 年 2.77 亿增长至 2014 年的 7.11 亿元，2014 年底公司的 SPC-3D 技

术研发成功后，在超净排放改造领域获得了大量的订单，工程业务的收入占

比迅速上升至 44%，并在 2015 年首次超过运营业务。同时公司通过收购中

铝下属四家企业和博惠通 80%股权涉足非电行业大气治理。 

 建议关注聚光科技(300203，买入)：公司是环境监测行业龙头，拥有丰富的

监测仪器产品线和项目经验。未来随着大气治理的执法与监管力度进一步加

大，将带动对大气质量监测的需求，公司作为行业领军企业，有望受益。 

风险提示 

 政策力度、执行效果等不达预期 
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我们在系列报告一《冬季治理边际效应弱，治霾投资有望迎来再加速》中已明确提出，在未来几年

内，雾霾常态化的趋势将始终存在。以北京、上海和广州为代表的京津冀、长三角和珠三角地区的

空气质量在过去三年内取得阶段性的好转，但由于污染物排放基数大，华北冬季的雾霾状况并没有

明显改善，污染治理和减排将伴随着行业的发展长期进行。 

因此在这篇报告里，我们对过去几年主要工业行业的污染治理和减排进行了系统性的总结，并测算

未来的投资空间，梳理相应的投资机会。 

一. 肯定成果：减排初见成效 

目前我国的大气污染物主要包括二氧化硫、氮氧化物和烟（粉）尘，它们也是形成 PM2.5 的最重

要的组成部分，拉长时间周期，以年为单位重新审视大气污染物排放的治理情况：烟（粉）尘、二

氧化硫和氮氧化物的排放量均在减少。 

（1） 二氧化硫：2007 年至今，受益于电厂、钢铁、石化等工业污染源的脱硫设施的覆盖率逐渐

提升，全国二氧化硫排放量基本呈现逐渐减少的趋势，2015 年排放量为 1852 万吨，较 2007

年减少 25%。 

（2） 氮氧化物：氮氧化物的排放量在 2011 年达到顶点（年排放量为 2404 万吨），“十二五“电

厂脱硝、非电领域低氮燃烧技术推广后，氮氧化物的排放量开始逐渐减少，2015 年排放量

为 1851 万吨，较 2011 年减少 23%。 

（3） 烟（粉）尘：烟（粉）尘包含燃烧烟尘、工业粉尘和建筑工地、道路扬尘，从长期来看，

烟（粉）尘的减排不明显，2015 年的排放量与 2008 年相当。 

“十一五“和”十二五“这十年间，二氧化硫、氮氧化物的减排效果明显，烟（粉）尘则稍显逊色，

但从”十二五“末至今的政策和执行层面看，燃煤电厂全国范围内的”超低排放“改造；关停小型

工业锅炉，并施行”煤改气“、”煤改电“；环保督查全面展开，基本呈现了严要求+强监管的态

势，未来仍有较大的减排空间。根据《“十三五”节能减排综合工作方案》的目标，到 2020 年，

全国二氧化硫、氮氧化物排放总量控制在 1580 万吨、1574 万吨以内，预计较 2015 年将分别下降

15%和 15%。 
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图 1：全国烟（粉）尘、二氧化硫、氮氧化物排放量（万吨）及同比增速（%） 

 

数据来源：环保部，Wind，东方证券研究所 

 

二. 电力及非电行业大气污染减排治理现状 

1. 电力：超净排放改造仍有 300-500 亿市场空间 

1.1 政策从无到有，标准由低到高 

我国的大气治理行业的发展与政策引导密切相关，而电力行业作为大气污染物排放的大户，一直是

环保部大气治理的重点领域，除尘、脱硫和脱硝经历了从无到有，从低标准到严要求的政策演化。 

2005 年，发改委发布《关于加快火电厂烟气脱硫产业化发展的若干意见》，提出通过三年的努力，

建立健全火电厂烟气脱硫产业化市场监管体系，主流烟气脱硫设备的本地化率达到 95%以上，烟

气脱硫设备的可用率达到 95%以上等目标，拉开了我国火电厂脱硫产业长期发展的序幕。 

2008 年，环保部发布《国家酸雨和二氧化硫污染防治十一五规划》，指出我国氮氧化物的污染程

度在逐年上升，随后在 2009 年环保部印发的《2009-2010 全国污染防治工作要求》明确了以火电

行业为重点，开展工业氮氧化物的污染防治。在京津冀、长三角和珠三角地区，新建火电厂必须同

步建设脱硝装置，到 2015 年底前，现役机组全部完成脱硝改造。 

2012 年 1 月，“史上最严”的《火电厂大气污染排放标准》正式实施，对火电厂烟尘等污染物排

放提出了新的严格要求。2014 年，国家发改委、环保部和能源局联合发布了《煤电节能减排升级

与改造行动计划（2014-2020 年）》，要求到 2020 年，东部地区符合规定的机组改造后大气污染

物排放浓度基本达到燃气轮机组排放限值，这也标志着“超低排放”成为“十三五”电厂污染治理

的新重点。 
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图 2：我国燃煤电厂烟气治理政策历史图 

 

数据来源：政府网站，东方证券研究所 

 

1.2 燃煤电厂脱硫脱硝市场整体趋于稳定 

截止到 2015 年底，我国 6000 千瓦及以上燃煤电厂的总装机量为 9.9 亿千瓦，脱硫和脱硝装机容

量分别为 8.2 和 8.5 亿千瓦，渗透率分别为 83%和 86%。目前脱硫市场已趋于稳定，2013 年后脱

硫机组的装机容量增速一直维持在 10%以下；燃煤电厂的脱硝设施的建设主要集中在 2009-2015

年间，预计 2016 年后增速将下滑至 10%以内。 

现行燃煤电厂颗粒物、二氧化硫和氮氧化物的超低排放浓度限值分别是 5，35 和 50 mg/m
3
，排放

标准已基本没有进一步提升的空间，在 2017-2018 年全国超低排放改造结束以后，燃煤电厂大气

污染物减排的增量与新增投资的关联性不高，而主要来自于强监管的背景下，电厂实现达标排放。 

图 3：燃煤电厂脱硫、脱硝装机容量（亿千瓦）及覆盖率 

 

数据来源：中电联，东方证券研究所 
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表 1：脱硫、脱硝和超低排放电价补贴相关政策 

时间 政策名称 发布单位 主要内容 

2007 年 5 月 
《燃煤发电机组脱硫电价及脱硫设施运行管

理办法》 
发改委、环保部 

燃煤机组安装脱硫设施后，脱硫上网电价

每千瓦时加价 1.5 分钱 

2013 年 2 月 
《关于加快燃煤电厂脱硝设施验收及落实脱

硝电价政策有关工作的通知》 
环保部、发改委 0.8 分/度脱硝电价补贴推广至全国 

2013 年 8 月 
《关于调整可再生能源电价附加标准与环保

电价有关事项的通知》 
发改委 

将燃煤发电企业脱硝电价补偿标准由每千

瓦时 0.8 分钱提高至 1分钱 

2015 年 12 月 
《关于实行燃煤电厂超低排放电价支持政策

有关问题的通知》 

发改委、环保部、

能源局 

2016 年 1 月 1 日以前和以后并网运行的机

组上网电量每千瓦时分别加价 1分钱和 0.5

分钱（含税）。 

数据来源：政府网站，东方证券研究所 

 

1.3 超净排放改造接棒脱硫脱硝 

超净排放是燃煤电厂大气治理进一步提标的方向。2014 年 9 月，国家发改委、环保部和能源局三

部委联合印发《煤电节能减排升级与改造行动计划（2014－2020 年）》，要求到 2020 年，东部

地区（辽宁、北京、天津、河北、山东、上海、江苏、浙江、福建、广东、海南等 11 省市）现役

30 万千瓦及以上公用燃煤发电机组、10 万千瓦及以上自备燃煤发电机组以及其他有条件的燃煤发

电机组，改造后大气污染物排放浓度基本达到燃气轮机组排放限值。从此拉开了燃煤电厂超净排放

改造的序幕。 

2015 年 12 月 2 日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，再次指出要全面推广超净排放，

并与 2014 年行动计划相比，在超低排放改造的范围和东、中部地区改造完成的时间限制上均有了

较大的提升，其中东部和中部地区要求分别于 2017 年、2018 年前完成所有燃煤机组的全面改造。 

此后，国家发改委、环保部、能源局随即发布《关于实行燃煤电厂超低排放电价支持政策有关问题

的通知》，对达到超低限值要求的燃煤发电企业给予上网电价支持，其中 2016 年 1 月 1 日以前和

以后并网运行的机组上网电量每千瓦时分别加价 1 分钱和 0.5 分钱（含税）。上述补贴暂定执行到

2017 年底，2018 年以后逐步统一和降低标准。 

表 2：超净排放相关政策 

 
范围 2015 年 12 月 2 日常务会议 《煤电节能减排升级与改造行动计划（2014—2020 年）》 

超低

排放 

全国 

在 2020 年前，对燃煤机组全面实施超净排

放。改造完成后，电力行业主要污染物排

放总量可降低 60%左右。 

-- 

东部 提前至 2017 年前达标 

现役 30 万千瓦及以上公用燃煤发电机组、10 万千瓦及以上自备

燃煤发电机组以及其他有条件的燃煤发电机组，改造后大气污染

物排放浓度基本达到燃气轮机组排放限值。 

新建燃煤发电机组大气污染物排放浓度基本达到燃气轮机组排

放限值 
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中部 提前至 2018 年前达标 新建机组原则上接近或达到燃气轮机组排放限值 

西部 
 

鼓励西部地区新建机组接近或达到燃气轮机组排放限值。 

数据来源：政府网站，东方证券研究所 

 

根据中电联的统计，我国 2014 年东部地区 30 万千瓦以上的燃煤机组装机总量为 2.7 亿千瓦，全

国燃煤机组装机总量为 8.3 亿千瓦。以每千瓦改造单价 100-150 元测算，则东部地区的改造市场

空间约 270-400 亿元；全国的改造的市场空间为 800-1200 亿。 

根据国家能源局和环保部的统计数据，2015 年全国完成超净排放改造 1.4 亿千瓦，2016 年目标完

成 2.5 亿千瓦的改造，由于北京、河北等地区先于全国其他地区启动超净排放改造，因此假设全国

2015 年前已完成 1 亿千瓦装机的改造，则 2017 年后的改造空间约为 3.4 亿千瓦，对应的市场空

间为 340-510 亿元。 

表 3：超净排放改造 2015 年进度及 2016 年目标（单位：万千瓦） 

序号 省（区、市） 
2015 年超低排放改造 

完成情况 

2016 年超低排放 

改造目标 

1 山东 1802 3748 

2 河南 1147 3640 

3 江苏 2252 2896 

4 广东 861 1825 

5 安徽 657 1819 

6 山西 - 1602 

7 内蒙古 - 1594 

8 浙江 1298 1020 

9 福建 380 994 

10 湖北 131 961 

11 辽宁 400 906 

12 陕西 736 894 

13 宁夏 - 590 

14 江西 - 532 

15 上海 250 464 

16 吉林 - 442 

17 湖南 - 340 

18 新疆 - 322 

19 甘肃 - 225 

20 重庆 - 202 

21 广西 100 195 

22 黑龙江 - 70 

23 天津 715 60 

24 四川 - 60 

25 海南 - 35 
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26 北京 - - 

28 河北 3259 - 

29 贵州 - - 

30 云南 - - 

31 青海 - - 

32 兵团 - - 

合计 13988 25436 

数据来源：中电联，国家能源局，环保部，东方证券研究所 

 

1.4 脱硫脱硝运营：市场化程度相对较低 

燃煤电厂的大气污染治理主要包含脱硫、脱硝和除尘等环保设施，类似于污水处理行业传统的 BOT

模式，一方面由于设备设施的运行和工艺流程的管理具有一定的专业性，另一方面此类设施的运营

具有毛利率高（毛利率普遍在 35%以上）、现金流好的特点，因此脱硫、脱硝和除尘是比较优质

的运营资产。 

目前电厂的大气治理环保设施主要由电厂自己的环保部门及五大电力集团下属环保公司运营，截止

到 2015 年底，8 家脱硫运营体量最大的公司合计签约机组装机为 1.06 亿千瓦，脱硝合计签约为

0.68 亿千瓦，分别占已投运烟气脱硫和脱硝机组的 12.9%和 8%，市场化程度非常低，且最主要的

几家运营商中只有清新环境为民营企业，未来存在着市场放开的可能。 

表 4：主要的脱硫脱硝运营公司（截止到 2015 年底） 

序号 

脱硫 脱硝 

公司名称 
签约运营合同容量

（MW） 
公司名称 

签约运营合同容量

（MW） 

1 大唐环境 28700 大唐环境 26100 

2 清新环境 22260 远达环保 14990 

3 国电龙源 15220 清新环境 10640 

4 远达环保 11540 国电龙源 7900 

5 峰业科技 8580 华电工程 4500 

6 武汉光谷环保 7480 浙江天地环保 2400 

7 浙江天地环保 6920 北京博奇电力 1200 

8 山东三融环保 5130 永清环保 600 

总计  105830  68330 

数据来源：中电投，东方证券研究所 

 

2. 非电领域：进一步减排的潜力所在，改造空间大 

2.1 非电领域是大气污染物进一步减排的潜力所在 
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过去 10 多年全国范围内的烟气治理取得了一定的成效，烟尘、二氧化硫和氮氧化物的排放量均有

所减少，尤其是电力行业燃煤电厂已执行“超低排放”的行业标准。统计显示，在各大重污染行业

中二氧化硫的污染贡献率已由 2006 年的 59%降至 2014 年的 39.2%，非电行业的污染贡献比重显

著提升。而 2014 年我国钢铁和建材行业烟（粉）尘排放量约占工业烟（粉）尘排放总量的 54.5%

（电力行业占比约 21.5%），因此大气污染进一步减排的潜力将主要来自于非电领域。 

图 4：重污染行业二氧化硫污染贡献率（%） 

 数据来源：环保部，Wind，东方证券研究所 

 

2016 年底，环保部发布《实施工业污染源全面达标排放计划的通知》，要求到 2017 年底，钢铁、

火电、水泥、煤炭、造纸、印染、污水处理厂、垃圾焚烧厂等 8 个行业达标计划实施取得明显成

效，到 2020 年底，各类工业污染源持续保持达标排放。 

2017 年 1 月 5 日，国务院印发《“十三五”节能减排综合工作方案》，明确了十三五”节能减排

工作的主要目标和重点任务，全国化学需氧量、氨氮、二氧化硫、氮氧化物排放总量分别控制在

2001 万吨、207 万吨、1580 万吨、1574 万吨以内，比 2015 年分别下降 10%、10%、15%和 15%。

全国挥发性有机物排放总量比 2015 年下降 10%以上。同时强化节能环保标准约束，严格行业规范、

准入管理和节能审查，对电力、钢铁、建材、有色、化工、石油石化、船舶、煤炭、印染、造纸、

制革、染料、焦化、电镀等行业中，环保、能耗、安全等不达标或生产、使用淘汰类产品的企业和

产能，要依法依规有序退出。因此在全国火电行业污染物排放进一步削减的困难加大以后，新的减

排增量主要来自于非电行业。 

环保要求提升后非电领域的除尘、脱硫脱硝等环保设施的安装率已经达到一个比较高的水平，进一

步新增环保设施投资的空间不大，与电力行业通过补贴电价推动行业减排不同，非电行业缺乏相对

有效的激励机制，其未来的投资空间主要来自于监管提升后的改造与提标，强监管倒逼产业出清，

淘汰落后产能。 
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2.2 钢铁行业 

环保部出台的《钢铁烧结、球团工业大气污染物排放标准》（GB28662-2012）已经于 2012 年 10

月 1 日正式实施。当时出台的政策给了现有企业两年（至 2014 年末）的过度改造周期，2015 年

以后统一执行新建企业排放限值标准。同时规定了在国土开发密度已经较高、环境承载力开始减弱，

或环境容量较小、生态环境脆弱，容易发生严重环境污染问题而需要采取特别保护措施的地区，采

用大气污染物特别排放限值。因此在过去的四年时间里，钢铁行业的大气污染物治理有了长足的进

展，根据《2015 中国环境状况公报》的统计结果显示，从 2010 年至 2015 年，安装脱硫设施的钢

铁烧结机面积已经由 2.9 万平方米增加至 13.8 万平方米，安装率由 19%增加至 88%。 

图 5：《钢铁烧结、球团工业大气污染物排放标准》（GB28662-2012） 

生产工序或设施 污染物项目 限值 特别排放限值 

烧结机球团焙烧设备 

颗粒物 50 40 

二氧化硫 200 180 

氮氧化物（以 NO2 计） 300 300 

氟化物（以 F 计） 4 4 

二噁英类（ng-TEQ/m
3
） 0.5 0.5 

烧结机机尾带式焙烧机

机尾其他生产设备 
颗粒物 30 20 

单位：mg/m3（二噁英类除外） 
 

数据来源：环保部，东方证券研究所 

 

市场空间：由于钢铁烧结机脱硫设施的安装率已达到 88%，未来新建脱硫设施的空间已不大，在

采用低氮燃烧技术的条件下，氮氧化物也能满足 300 mg/m
3
的行业排放标准；但是在减排压力加

大，监管加强的长期趋势下，京津冀、长三角等区域的二氧化硫和氮氧化物的浓度标准仍有提升空

间。假设脱硫实施提标改建成本为 10-15 万/m
2
，新建脱硝设施约为 20-25 万/m

2
，则对应的市场

空间将达到 300-400 亿元。 

2.3 工业锅炉 

我国的工业锅炉以燃煤为主，保有量大、分布广、能耗高、污染重，能效和污染控制整体水平与国

外相比有一定的差距，燃煤工业锅炉年排放烟尘、二氧化硫、氮氧化物分别约占全国排放总量的

33%、27%、9%，且多为低空排放，与雾霾的产生密切相关。2014 年 10 月，七部委联合印发《燃

煤锅炉节能环保综合提升工程实施方案》，对燃煤工业锅炉行业提出了诸多目标和要求：一是推进

燃料结构优化调整，推进“煤改气“、”煤改电“等清洁燃料；二是锅炉”大型化“，到 2017 年，

地级及以上城市建成区基本淘汰 10 吨/时及以下的燃煤锅炉，天津市、河北省地级及以上城市建成

区基本淘汰 35 吨/时及以下燃煤锅炉；三是推广高效锅炉，到 2018 年推广高效锅炉 50 万蒸吨（市

场占有率提高到 40%）；四是提高污染治理水平，开展烟气高效脱硫、除尘改造，积极开展低氮

燃烧技术改造示范，大气污染防治重点控制区域的燃煤锅炉，要按照国家有关规定达到特别排放限

值要求。 

http://www.baidu.com/link?url=qpEjFjBS78mGPyoyNUFC-icDXOmKZxENa0xflWEyumiaiGuWFgGKn1uDuphOXau4e2PpgYk2zh96RMgYuaYquIOQKPrz9xovlC8cF4QKxu3
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市场空间：2012 年底我国在用燃煤工业锅炉为 46.7 万台，假设由于关停或替代，工业锅炉整体数

量没有变化，每台烟气治理改造成本为 15-20 万，30%需要改造，则对应的市场空间约为 210-280

亿元。 

2.4 水泥行业 

水泥行业的最新标准是在《大气污染防治行动计划》“大气十条”发布以后出台的，《水泥工业大

气污染物排放标准》（GB 4915-2013）已于 2014 年 3 月 1 日正式实施，新建企业自 2014 年 3

月 1 日起，现有企业自 2015 年 7 月 1 日起，其大气污染物排放控制按最新标准执行，同时重点区

域企业执行特别排放限值。从 2010-2015 年，安装脱硝设施的新型干法水泥生产线已由 0 增加至

16 亿吨。 

表 5：《水泥工业大气污染物排放标准》（GB 4915-2013） 

生产过程 设备 污染物项目  限值  特别排放限值  

矿山开采  
破碎机及其他通

风生产设备  
颗粒物 20 10 

水泥制造 

水泥窑及窑尾余

热利用系统 

颗粒物 30 20 

二氧化硫  200 100 

氮氧化物 (以 

NO2 计) 
400 320 

氟化物 (以总 F 

计) 
5 3 

汞及其化合物  0.05 0.05 

氨  10
(1)
 8 

(1)
 

烘干机、烘干磨、

煤磨及冷却机 

颗粒物 30 20 

二氧化硫  600
 (2) 

 400 
(2) 
 

氮氧化物 (以 

NO2 计) 
400

 (2) 
 300 

(2) 
 

破碎机、磨机、包

装机及其他通风

生产设备  

颗粒物 20 10 

散装水泥中转站

及水泥制品生产 

水泥仓及其他通

风生产设备 
颗粒物 30 20 

注：(1) 适用于使用氨水、尿素等含氨物质作为还原剂，去除烟气中氮氧化物。 

(2) 适用于采用独立热源的烘干设备。 

数据来源：环保部，东方证券研究所 

 

《水泥工业大气污染物排放标准》（GB 4915-2013）中颗粒物、二氧化硫和氮氧化物的浓度限值

分别是 30，200 和 400 mg/m
3
，对比电力行业燃煤锅炉的排放限值分别是 30，100 和 100 mg/m

3
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（超低排放限制分别是 5，35 和 50 mg/m
3
），差距较为明显，在京津冀、长三角等区域等强监管

和高环境要求地区，二氧化硫和氮氧化物的浓度标准存在较大的提升空间。 

市场空间：我国水泥行业规模以上企业的年产能按 20 亿吨计，假设年产量每万吨的生产线 SNCR

脱硝投资为 5 万元，改造成本为 2-3 万元，则水泥行业脱硝对应的市场空间为 50-70 亿元。 

 

三. 投资建议：建议关注清新环境与聚光科技 

1. 清新环境 

从长期看，雾霾等空气污染的最终消除的核心是能源结构的调整；短期看，更严格的监管和更高标

准的治理仍是必然的趋势。 

因此，由于脱硫、脱硝的覆盖率已经较高，电力行业的大气治理的机会将主要来自于超净排放改造

的工程业务，还有 340-510 亿元的市场空间。在非电行业，在环境要求较高的区域存在着排放标

准升级的可能，钢铁与锅炉改造行业理论上合计可释放大约 510-680 亿元的市场空间，我们预计

各行业的超净排放改造高峰有望一直延续到 2018 年。 

1.1 超净排放市场开启，公司工程业务收入持续增长 

公司于 2014 年底研发成功的单塔一体化脱硫除尘深度净化技术（SPC-3D），凭借着一个吸收塔

内同时实现脱硫除尘，脱硫除尘效率高、投资及运行费用低、改造工期短等诸多优点，该项技术获

得了行业内权威专家的一致认可，并使得公司在 2015 年当年火电厂烟气脱硫新建、改造项目的合

同签订和投运等多项指标上排名前列，也为公司 2015 年后业绩的增长打下坚实的基础。 

‘图 6：SPC-3D技术示意图 

 

数据来源：公司网站，东方证券研究所 
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公司的工程业务的收入占比自 2014 年后开始明显增长，2011 年-2014 年，工程业务的收入占总收

入的比重分别为 38%、35%、31%和 44%，并在 2015 年首次超过运营业务。 

图 7：清新环境营业收入、净利润及同比增速  图 8：清新环境建设和运营项目营业收入（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，东方证券研究所  数据来源：公司年报，东方证券研究所 

 

1.2 积极涉足非电领域烟气治理 

（1） 收购中国铝业下属四家企业所持环保资产：2016 年 6 月，公司以 17.54 亿元收购中国铝业

下属的兰州分公司、包头铝业有限公司、山东华宇合金材料有限公司、中铝宁夏能源集团有

限公司四家企业所持有的燃煤发电机组脱硫、脱硝、除尘等环保资产。 

表 6：已签中国铝业下属企业项目 

序号 合同名称 装机容量 
机组年利

用小时数 

服务基础单价

（元/KWh） 

1 
包头铝业有限公司2×330MW热电厂烟气污

染物治理（脱硫、脱硝、除尘、输灰）项目 

2×330MW 8215 0.01902 

2 
中国铝业兰州分公司3×300MW自备电厂烟

气污染物治理（脱硫、脱硝、除尘）项目 

3×300MW 4500 0.02884 

3 

中铝宁夏能源集团有限公司六盘山热电厂烟

气污染物治理（2×330MW）脱硫、脱硝、

除灰项目 

2×330MW 4500 0.03407 

4 

山东华宇合金材料有限公司3×135MW自备

电厂烟气污染物治理（脱硫、脱硝、除尘）

项目 

3×135MW 7500 0.01732 

5 

中铝宁夏能源集团有限公司马莲台发电厂 2

×330MW 机组污染物治理（脱硫、脱硝、除

灰）项目 

2×330MW 4500 0.03055 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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（2） 收购博惠通 80%股权：2017 年 1 月，公司公告拟以现金 1.28 亿元收购博惠通 80%股权，

博惠通在石化行业烟气治理领域拥有成熟的技术、丰富的项目经验和客户资源，如果此次并

购成功，公司有望迅速进入石化行业的烟气治理市场，实现业务板块的横向延伸。博惠通承

诺 2017-2019 年净利润分别不低于 1700，2200，2860 万元。 

1.3 脱硫脱硝运营规模分别居全国第二、第三 

清新环境自 2011 年上市后一直专注于燃煤电厂烟气脱硫脱硝，收入主要包含脱硫脱硝运营和工程

业务。2008 年，获得大唐托克托电厂脱硫特许经营项目，正式进入烟气脱硫特许经营领域。截止

到 2015 年底，公司累计签订火电厂烟气脱硫特许经营机组容量为 22260MW，脱硝机组容量为

10640MW，运营规模分别是全国第二和第三。运营项目的营业收入由 2008 年的 1.44 亿增长至

2014 年的 7.11 亿元，并始终维持 40-50%的高毛利率水平。 

图 9：截止 2015 年底累计签订合同的火电厂烟气脱硫特许经营机组容量情况(MW) 

 

数据来源：中电联，东方证券研究所 

 

图 10：截止 2015 年底累计签订合同的火电厂烟气脱硝特许经营机组容量情况(MW) 

 

数据来源：中电联，东方证券研究所 
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2. 聚光科技：环境监测龙头，治理趋严带动监测需求提升 

“十三五”我国环境治理将继续趋严，大气治理更是重中之重。而作为环境治理、执法、监管的重

要基础，环境监测也成为国家环保工作的重点内容。去年国家先后提出全面建设生态监测网络、监

测执法垂直管理改革、环保费改税等政策，将带动环境监测需求持续增长。同时，VOCs 治理是未

来五年大气治理的重点领域，500 亿市场正处于需求爆发初期。 

聚光一直以来都是监测行业龙头企业，拥有布局的业务布局、高投入的技术研发、健全的营销网络。

在 VOCs 领域，公司更是提早布局，累积了丰富的项目经验。未来受益于行业高景气度，以及 VOCs

等细分领域的崛起，将维持高增长态势。 

图 11：聚光科技智慧环境体系 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

风险提示 

非电领域企业数量多且行业相对比较复杂，因此存在政策力度、执行效果等不达预期的风险。 
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