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基础数据 

[Table_BaseData] 股票家数 140 

行业总市值（亿元） 23,996.29 
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行业市盈率 TTM 25.9 

沪深 300 市盈率 TTM 14.0 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 环保督查专题报告之一：从督企、督政

到党政同责，中央环保督察打造最强音  

(2017-10-09) 

2. 公用事业行业周报（0925-1008）：山

东落实大气治理细则，电力供给侧改革

持续推进  (2017-10-08) 

3. 公用事业行业周报（0918-0924）：监

测改革、清洁供暖意见下发，8 月用电

数据良好  (2017-09-24) 

4. 公用事业行业周报（0911-0917）：地表

水监测权上收，煤电去产能任务下发  

(2017-09-17) 
  

[Table_Summary]  大气治理行业：2015 年固定资产投资 522 亿元，运行费用 1866 亿元。1）固

定资产投资规模：2015 年，工业废气排放量 68.5 万亿立方米，趋势上来看 2014

年已经见顶。截止 2010 年，大气治理达标率超过 90%；环保督察加强执法力

度。2015 年，工业大气治理固定资产投资规模达到 522 亿元。从历史数据来

看，2014 年大气治理固定资产投资为 789 亿元，达到历史高点。2）运行费用：

2015 年工业废气设施运行费用 1866 亿元，保持较快增长。和工业废水类似，

由于排放标准逐步趋严和成本上升等原因，工业废气处理单位费用持续上升，

从 2001 年的 0.69 元/千立方米上升到 2015 年的 2.72 元/千立方米。这也推动

了工业废气设施运行费用的持续上升。3）排放集中在电力、建材、钢铁领域：

工业废气排放集中，电力、钢铁、化工、建材、有色大气治理年运行费用占比

达 87%。2015 年，二氧化硫排放量最大的三个行业分别为电力（占比 36%）、

建材（14%）、钢铁（12%）；氮氧化物排放量最大的三个行业分别为电力（46%）、

建材（24%）、钢铁（10%）；烟尘粉尘排放量最大的三个行业分别为钢铁（32%）、

建材（22%）、电力（21%）。 

 电力领域：传统脱硫脱硝改造基本完成，2017~2018 年仍处于超净排放改造高

峰。1）排放标准逐步趋严，基本和发达国家接轨：《火电厂大气污染物排放标

准》（GB13223）经历了 1991、1996、2003、2011 版本，每一个版本都规定

了更加严格的烟尘排放控制限值。2011 版的火电排放标准基本和发达国家接

轨。传统脱硫脱硝改造基本完成，2015 年年底煤电脱硫、脱硝占比分别达到

93%、95%。2）超低排放政策持续加码，2017~2018 年仍处于改造高峰。东、

中部地区要求提前至 2017 年、2018 年达标。2016 年年底，东部、中部、西

部地区火电装机占比分别为 47%、34%、18%。截止 2016 年年底，主要发电

集团完成 58%的煤电机组超低排放改造。估计 2015~2019 年，超低排放改造

占比分别达到 18%、47%、70%、80%、88%。 

 建材领域：排放标准存在提升空间，2016 年脱硝安装率超过 85%。《水泥厂大

气污染物排放标准》（GB4915）分别于 1985 年、1996 年、2004 年和 2013

年修订。2013 版的水泥行业排放标准和发达国家相比还有一定提升空间。2016

年，水泥行业脱硝装置安装率超过 85%。 

 钢铁领域：脱硫脱硝安装率超过 90%，提标新增 290 亿元设备投资需求。1）

排放标准略宽松于发达国家：钢铁工业污染物排放标准主要都是 2012 年修订

后实施的，规定的比较详细。我国的 2012 年钢铁行业烟尘排放标准略宽松于

发达国家。2016 年年底，钢铁脱硫脱硝安装率超过 90%。2）提标新增投资需

求：2017 年 6 月，环保部发布关于征求《钢铁烧结、球团工业大气污染物排

放标准》等排放标准修改单（征求意见稿）意见的函。按全国烧结机面积 11.6

万平方米计算，假设其中 50%完成提标改造，则新增设施投资 290 亿元，年

维护费用 87 亿元。 

 A 股大气治理标的：龙净环保、清新环境、菲达环保、远达环保、雪浪环境、

永清环保。 

 风险提示：环保政策执行力度或低于预期。 
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图 1：大气治理投资逻辑 

 

数据来源：西南证券整理 

1 大气治理：2015 年固定资产投资 522 亿元，运行费用

1866 亿元 

2015 年，工业大气治理固定资产投资规模达到 522 亿元。从历史数据来看，2014 年大

气治理固定资产投资为 789 亿元，达到历史高点。 

  

电力

• 2015年，二氧化硫、氮氧
化物、烟尘排放占工业源
比例36%、46%、21%

• 2015年年底煤电脱硫、脱
硝改造完成率93%、95%

• 2017~2018年仍处于超净
排放改造高峰；估计
2015~2019年，超低排放
改造占比分别达到19%、
45%、70%、90%、95%

建材

• 2015年，二氧化硫、氮氧
化物、烟尘排放占工业源
比例14%、24%、22%

• 2016年，水泥行业脱硝装
置安装率超过85%，但是
排放标准比较宽松

钢铁

• 2015年，二氧化硫、氮氧
化物、烟尘排放占工业源
比例12%、10%、32%

• 钢铁烧结、球团特别排放
区域排放标准拟提高；假
设50%完成改造，则新增
设施投资290亿元，年维
护费用87亿元

• 2016年年底，钢铁脱硫脱
硝安装率超过90%

大气治理投资
规模

年运行费用

• 2015年，大气治理固定资产
投资规模达到522亿元

• 从子行业来看，电力、建材
行业需求稳定，钢铁行业由
于提标，给行业整体需求带
来一定增长

• 2015年大气治理设施运行费
用1866亿元，保持较快增长

• 由于排放标准逐步趋严和成
本上升等原因，大气治理处
理单位费用持续上升，从
2001年的0.69元/千立方米上
升到2015年的2.72元/千立方
米
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图 2：历年工业大气治理固定资产投资规模 

 

数据来源：《中国环境统计年鉴》、西南证券整理 

截止 2010 年，大气治理达标率超过 90%；环保督察加强执法力度。目前，我国的大气

治理达标率处于较高水平，2010 年二氧化硫、粉尘、烟尘排放达标率分别达到 98%、91%、

91%。环保督察加强执法力度；以 25 个 2016 年第一批中央环境保护督察地方整改典型案例

为例，其中涉及工业水处理的案例就有 5 个。 

图 3：截止 2010 年，大气治理达标率超过 90% 

 
数据来源：《中国环境统计年鉴》、西南证券整理 

表 1：2016 年第一批环保督察涉及工业大气治理的典型案例 

序号 典型案例 

1 呼伦贝尔市切实整改北方药业公司环境污染问题（主厂区及滤渣干燥厂臭气超标等） 

2 内蒙古自治区对大兴安岭浆纸公司夜间偷排废气调查不实问题严肃问责 

3 江苏省严肃查处群众身边的环境污染问题（无锡市惠山区广瑞拉丝厂偷排废气等） 

4 萍乡市严厉打击中材萍乡水泥有限公司在线监测弄虚作假行为（擅自修改氮氧化物排放浓度量程参数，掩盖超标排放的违法问题等） 

5 
商丘市严肃查处商丘化肥总厂环境违法问题（新增锅炉虽配套建设除尘设施但未运行，烟气直排，并且未安装烟囱，从厂区外很难

发现锅炉烟气排放情况等） 

数据来源：环保部、西南证券整理 
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2015 年，工业废气排放量 68.5 万亿立方米，趋势上来看 2014 年已经见顶。从历史数

据来看，2014 年工业废气排放量达到 69.4 万亿立方米，达到历史高点；2015 年工业废气排

放量 68.5 万亿立方米，趋势上略有下滑。钢材、水泥、火电等主要工业品产量，虽未见顶，

但近几年增速明显放缓。近些年在我国积极实施淘汰工业落后产能、促进产业结构调整、加

强节能减排等政策以及企业不断提高生产效率因素的共同作用下，工业废气排放量略有下滑。 

图 4：工业废气排放总量 2014 年见顶 

 
数据来源：《中国环境统计年鉴》、西南证券整理 

表 2：我国主要工业品产量 

指标名称 

产量:钢材: 

累计值 

（万吨） 

产量:钢材: 

累计同比 

产量:水泥: 

累计值 

（万吨） 

产量:水泥:累

计同比 

产量:火电: 

累计值 

（亿千瓦时） 

产量:火电: 

累计同比 

产量:十种有色

金属:累计值 

（万吨） 

产量:十种 

有色金属: 

累计同比 

2001-12 15,745.37 19.30 62,650.35 10.30 11,767.51 8.90 856.35 13.20 

2002-12 19,251.59 19.82 72,500.00 9.68 13,287.64 12.80 978.85 14.50 

2003-12 24,108.01 25.23 86,208.11 18.91 15,421.26 16.60 1,171.27 19.10 

2004-12 31,975.72 32.64 96,681.99 12.15 17,701.71 14.40 1,441.12 17.35 

2005-12 37,117.02 24.10 103,830.00 11.60 20,473.36 14.02 1,585.13 15.50 

2006-12 46,685.43 24.50 120,411.74 19.10 23,188.78 15.80 1,916.94 18.50 

2007-12 56,460.81 22.70 135,412.36 13.50 27,012.55 14.60 2,350.78 24.40 

2008-12 58,177.30 3.60 138,838.30 5.20 27,857.37 3.00 2,520.28 8.20 

2009-12 69,243.72 18.50 162,897.83 17.90 29,814.22 7.20 2,680.93 5.80 

2010-12 79,627.40 14.70 186,795.70 15.50 33,253.40 11.70 3,152.80 17.30 

2011-12 88,131.30 12.30 206,316.60 16.10 38,137.30 13.90 3,424.30 10.60 

2012-12 95,186.10 7.70 218,405.30 7.40 37,867.00 0.60 3,691.20 9.30 

2013-12 106,762.43 11.35 241,439.66 9.57 42,152.54 6.89 4,028.78 9.91 

2014-12 112,557.20 4.50 247,613.50 1.80 42,337.30 -0.40 4,417.00 7.20 

2015-12 112,349.60 0.60 234,796.20 -4.90 42,102.00 -2.80 5,090.20 5.80 

2016-12 113,801.24 2.30 240,295.35 2.50 43,957.70 2.60 5,283.20 2.50 

2017-08 74,517.80 1.20 153,705.30 -0.50 30,894.00 7.20 3,638.90 4.90 

数据来源：Wind、西南证券整理 
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2015 年工业废气设施运行费用 1866 亿元，保持较快增长。和工业废水类似，由于排放

标准逐步趋严和成本上升等原因，工业废气处理单位费用持续上升，从 2001 年的 0.69 元/

千立方米上升到 2015 年的 2.72 元/千立方米。这也推动了工业废气设施运行费用的持续上

升。 

图 5：历年工业废气设施运行费用 

 

数据来源：《中国环境统计年鉴》、西南证券整理 

表 3：工业废气排放标准逐步趋严 

时间 工业废气排放标准 时间 工业废气排放标准 

2016/09/01 
烧碱、聚氯乙烯工业污染物排放标准--GB 15581

—2016 代替 GB 15581-95 
2011/10/01 钒工业污染物排放标准--GB 26452－2011 

2015/07/01 无机化学工业污染物排放标准--GB 31573-2015 2011/03/01 硫酸工业污染物排放标准--GB 26132-2010 

2015/07/01 石油化学工业污染物排放标准--GB 31571-2015 2011/10/01 稀土工业污染物排放标准--GB 26451—2011 

2015/07/01 石油炼制工业污染物排放标准--GB 31570-2015 2011/03/01 硝酸工业污染物排放标准--GB 26131-2010 

2015/07/01 火葬场大气污染物排放标准--GB 13801－2015 2010/10/01 镁、钛工业污染物排放标准--GB 25468—2010 

2015/07/01 
再生铜、铝、铅、锌工业污染物排放标准--GB 

31574—2015 
2010/10/01 铜、镍、钴工业污染物排放标准--GB 25467—2010 

2015/07/01 合成树脂工业污染物排放标准--GB 31572-2015 2010/10/01 铅、锌工业污染物排放标准--GB 25466—2010 

2014/07/01 锅炉大气污染物排放标准--GB 13271-2014 2010/10/01 铝工业污染物排放标准--GB 25465—2010 

2014/07/01 锡、锑、汞工业污染物排放标准--GB 30770-2014 2010/10/01 陶瓷工业污染物排放标准--GB 25464—2010 

2014/03/01 电池工业污染物排放标准--GB 30484-2013 2008/08/01 合成革与人造革工业污染物排放标准 --GB 21902—2008 

2014/03/01 
水泥工业大气污染物排放标准--GB 4915-2013 

代替 GB 4915－2004 
2008/08/01 电镀污染物排放标准--GB 21900—2008 

2014/01/01 砖瓦工业大气污染物排放标准--GB 29620-2013 2008/07/01 煤层气（煤矿瓦斯）排放标准（暂行）--GB 21522—2008 

2013/07/01 
电 子 玻 璃 工 业 大 气 污 染 物 排 放 标 准 --GB 

29495-2013 
2007/08/01 加油站大气污染物排放标准--GB 20952－2007 

2012/10/01 
炼焦化学工业污染物排放标准--GB 16171-2012

代替 GB16171-1996 
2007/08/01 储油库大气污染物排放标准--GB 20950－2007 

2012/10/01 铁合金工业污染物排放标准--GB 28666-2012 2006/10/01 煤炭工业污染物排放标准--GB 20426—2006 部分代替：

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

本年运行费用（亿元） 工业废气单位运行费用（元/千立方米，右轴）



 
环保督察专题报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

时间 工业废气排放标准 时间 工业废气排放标准 

GB 8978-1996 GB 16297-1996 

2012/10/01 铁矿采选工业污染物排放标准--GB 28661-2012 2005/01/01 
水泥工业大气污染物排放标准--GB 4915－2004 代替 GB 

4915－1996 

2012/10/01 轧钢工业大气污染物排放标准--GB 28665—2012 2004/01/01 
火电厂大气污染物排放标准 --GB 13223-2003 代替 

GB13223－1996 

2012/10/01 炼钢工业大气污染物排放标准--GB 28664－2012 2002/01/01 
锅炉大气污染物排放标准 --GB 13271-2001 代替  GB 

13271-91，GWPB 3-1999 

2012/10/01 炼铁工业大气污染物排放标准--GB 28663-2012 2002/01/01 
饮食业油烟排放标准（试行） --GB 18483-2001 代替 

GWPB 5-2000 

2012/10/01 
钢铁烧结、球团工业大气污染物排放标准--GB 

28662-2012 
1997/01/01 炼焦炉大气污染物排放标准 --GB 16171-1996 

2012/01/01 橡胶制品工业污染物排放标准--GB 27632—2011 1997/01/01 大气污染物综合排放标准--GB 16297-1996 

2012/01/01 
火电厂大气污染物排放标准--GB 13223-2011 代

替 GB13223-2003 
1997/01/01 工业炉窑大气污染物排放标准 --GB 9078-1996 

2011/10/01 
平 板 玻 璃 工 业 大 气 污 染 物 排 放 标 准 --GB 

26453-2011 
1994/01/15 恶臭污染物排放标准--GB 14554-93 

数据来源：环保部、西南证券整理 

工业废气排放集中，电力、钢铁、化工、建材、有色大气治理年运行费用占比达 87%。

对于工业水处理，钢铁、化工、造纸、石化、纺织是工业大气治理需求最大的五个行业，治

理年运行费用占比仅为 54%；工业大气治理明显更集中。 

图 6：2015 年各行业工业废气排放量占比  图 7：2015 年各行业工业废气治理运行费用占比 

 

 

 
数据来源：《中国环境统计年鉴》、西南证券整理  数据来源：《中国环境统计年鉴》、西南证券整理 

电力、建材、钢铁是排放最多污染物的三个行业。2015 年，二氧化硫排放量最大的三

个行业分别为电力（占比 36%）、建材（14%）、钢铁（12%）；氮氧化物排放量最大的三个

行业分别为电力（46%）、建材（24%）、钢铁（10%）；烟尘粉尘排放量最大的三个行业分

别为钢铁（32%）、建材（22%）、电力（21%）。  
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图 8：2015 年各行业二氧化硫排放量占比  图 9：2015 年各行业氮氧化物排放量占比 

 

 

 

数据来源：《中国环境统计年鉴》、西南证券整理  数据来源：《中国环境统计年鉴》、西南证券整理 

图 10：2015 年各行业烟尘粉尘排放量占比 

 
数据来源：《中国环境统计年鉴》、西南证券整理 

2 电力领域：传统脱硫脱硝改造基本完成，2017~2018

年仍处于超净排放改造高峰 

火电排放标准逐步趋严。《火电厂大气污染物排放标准》（GB13223）经历了 1991、1996、

2003、2011 版本，每一个版本都规定了更加严格的烟尘排放控制限值。 

表 4：火电行业烟尘排放标准（mg/m
3
） 

烟尘 1996/12 前建设 1997/1 起新建 2004/1 起新建 2012/1 新建 现有 

实施时间 2005/1 2010/1 2005/1 2010/1 2004/1 2012/1 2014/7 

燃煤机组 300~600 200 200~500 50~200 50~200 30 30 

燃油机组 200 100 100 50 50 30 30 

燃气机组 
     

5~10 5~10 

数据来源：《火电厂大气污染物排放标准》，西南证券整理 
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表 5：火电行业二氧化硫排放标准（mg/m
3
） 

二氧化硫 1996/12 前建设 1997/1 起新建 2004/1 起新建 2012/1 新建 现有 

实施时间 2005/1 2010/1 2005/1 2010/1 2004/1 2012/1 2014/7 

燃煤机组 2100 1200 1200~2100 400~1200 400~1200 100~200 200~400 

燃油机组 2100 1200 1200~2100 400~1200 400~1200 100 200 

燃气机组 
     

35~100 35~100 

数据来源：《火电厂大气污染物排放标准》，西南证券整理 

表 6：火电行业氮氧化物排放标准（mg/m
3
） 

氮氧化物 1996/12 前建设 1997/1 起新建 2004/1 起新建 2012/1 新建 现有 

实施时间 2005/1 2005/1 2004/1 2012/1 2014/7 

燃煤机组 1100~1500 650~1300 450~1100 100~200 100~200 

燃油机组 650 400 200 100 200 

燃气机组 
  

80~150 50~200 50~200 

数据来源：《火电厂大气污染物排放标准》，西南证券整理 

2011 版的火电排放标准基本和发达国家接轨。1）烟尘：中国 2011 版烟尘排放标准为

30mg/m
3
。美国燃煤电厂颗粒物的排放限值 1970、1977、2005 年分别是 130、40、20mg/m

3
；

欧盟排放限值 1988、2008 年分别是 50~100、30~50mg/m
3
。2）二氧化硫：中国 2011 版

二氧化硫排放标准为 200mg/m
3
。美国燃煤电厂二氧化硫的排放限值 1970、1977、2005 年

分别是 1480、740、184mg/m
3
；欧盟排放限值 1988、2008 年分别是 400、200mg/m

3
。3）

氮氧化物：中国 2011 版氮氧化物排放标准为 100mg/m
3
。美国燃煤电厂氮氧化物的排放限

值 1970、1977、2005 年分别是 860、615~740、135mg/m
3
；欧盟排放限值 1988、2008

年分别是 650、150~300mg/m
3
。 

图 11：主要国家新建大型燃煤电厂烟尘浓度排放限值（mg/m
3
） 

 

数据来源：《中国环境统计年鉴》、西南证券整理 
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传统脱硫脱硝改造基本完成，2015 年年底煤电脱硫、脱硝占比分别达到 93%、95%。

2015 年新建投运火电厂烟气脱硫机组容量约 0.53 亿千瓦；截至 2015 年底，全国已投运火

电厂烟气脱硫机组容量约 8.2 亿千瓦，占全国火电机组容量的 82.8%，占全国煤电机组容量

的 92.8%。2015 年当年投运火电厂烟气脱硝机组容量约 1.6 亿千瓦；截至 2015 年底，已投

运火电厂烟气脱硝机组容量约 8.5 亿千瓦，占全国火电机组容量的 85.9%，占全国煤电机组

容量的 95.0%。 

图 12：传统脱硫脱硝改造基本完成 

 

数据来源：《我国脱硫脱硝行业发展综述》、西南证券整理 

截止 2016 年年底，主要发电集团完成 58%的煤电机组超低排放改造。截至 2016 年底，

国电集团共 121 台、5221 万千瓦燃煤机组实现超低排放，占在运燃煤机组总装机的 52.6%；

华能集团累计 6921 万千瓦机组完成超低排放改造，占煤电装机的 59%；大唐集团完成 88

台机组超低排放改造，累计超低排放机组数量达到 157 台，容量 6454.5 万千瓦，占在役煤

电机组容量的 67.8%；华电集团全年新增超低排放机组 3418 万千瓦，累计达 4532 万千瓦，

占到了煤电装机的 51%；国家电投集团超低排放机组装机容量 3557.8 万千瓦，超低排放机

组占煤电装机比例为 52.25%；国华电力共计 47 台燃煤机组实现超低排放，超低排放机组容

量达 2719 万千瓦，占燃煤机组装机的 75%。 

表 7：截止 2016 年年底，主要发电集团超低排放改造完成情况 

2016 年底 完成超低排放改造机组（万千瓦） 煤电机组占比 

国电集团 5,221 52.6% 

华能集团 6,921 59.0% 

大唐集团 6,455 67.8% 

华电集团 4,532 51.0% 

国电投集团 3,558 52.3% 

国华电力 2,719 75.0% 

合计 29,405 58.2% 

数据来源：《我国脱硫脱硝行业发展综述》，西南证券整理 
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超低排放政策持续加码，2017~2018 年仍处于改造高峰。1）超低排放标准：超低排放

技术针对燃煤烟气中的氮氧化物（NOx）、二氧化硫（SO2）、烟尘（PM）的排放提出了“50355”

的要求，即在基准氧含量 6%的条件下，污染物排放浓度 NOx<50mg/m
3
、SO2<35mg/m

3
、

PM<5mg/m
3
。目前燃煤机组烟尘排放量限额在 30mg/m

3
，燃气机组在 5~10 mg/m

3
；燃煤机

组二氧化硫排放限额在 200~400mg/m
3
，燃气机组在 35~100mg/m

3
；燃煤机组氮氧化物排

放限额在 100~200mg/m
3
，燃气机组在 50~200mg/m

3
。2）改造时间表：东、中部地区要提

前至 2017 年、2018 年达标。2016 年年底，东部、中部、西部地区火电装机占比分别为 47%、

34%、18%。估计 2015~2019 年，超低排放改造占比分别达到 18%、47%、70%、80%、

88%。 

表 8：超低排放预计推进进度 

 
煤电装机容量（亿千瓦） 超低排放占比 当年超低排放改造情况（万千瓦） 累计超低排放改造情况（万千瓦） 

2015A 8.84 18% 0.78 1.60 

2016A 9.43 47% 2.80 4.40 

2017E 9.71 70% 2.40 6.80 

2018E 10.00 80% 1.20 8.00 

2019E 10.30 88% 1.06 9.07 

数据来源：Wind、西南证券整理 

表 9：超低排放政策出台情况 

时间 出台部门 要点 

2014/5 发改委、能源局、环保部 
共同印发《能源行业加强大气污染防治工作方案》，提出在试验示范基础上推广燃煤大气污染物超低排

放技术;此外广州、浙江、山西等也发布相关政策提出燃煤电厂超低排放改造方案，并明确具体时间点。 

2014/6 能源局 
印发《关于下达 2014 年煤电机组环保改造示范项目的通知》，明确 2014 年煤电机组环保改造示范项

目名单，要求 13 个环保改造示范项目原则上将在 2014 年底前完成改造 

2014/9 发改委、环保部、能源局 

联合印发了《煤电节能减排升级与改造行动计划(2014～2020 年)》，明确了新建煤电机组的节能目标：

全国新建燃煤发电机组平均供电煤耗低于 300 克/千瓦时；东部地区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，中部地区新建机组原则上接近或达到燃气轮机组排放限值，鼓励西

部地区新建机组接近或达到燃气轮机组排放限值。同时，《行动计划》明确了新建煤电机组的减排目标：

东部地区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，中部地区新建机组原则

上接近或达到燃气轮机组排放限值，鼓励西部地区新建机组接近或达到燃气轮机组排放限值 

2015/12 国务院 国务院常务会议要求东、中部地区要提前至 2017 年和 2018 年达标 

2015/12 发改委、环保部、能源局 

联合印发《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 2016 年 1 月 1 日以前已经

并网运行的现役机组实行超低排放支持电价 1 分/千瓦时（含税）、对 2016 年 1 月 1 日以后并网运行的

新建机组实行超低排放支持电价 0.5 分/千瓦时（含税），上述规定自 2016 年 1 月 1 日起执行 

2016/9 能源局、环保部 
印发《关于印发 2016 年各省（区、市）煤电超低排放和节能改造目标任务的通知》，要求 2016 年完

成 2.5 亿千瓦超低排放改造 

数据来源：发改委、能源局、环保部、西南证券整理 
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3 建材领域：排放标准存在提升空间，2016 年脱硝安装

率超过 85% 

水泥排放标准逐步趋严。《水泥厂大气污染物排放标准》（GB4915）分别于 1985 年、

1996 年、2004 年和 2013 年修订。 

2013 版的水泥行业排放标准和发达国家相比还有一定提升空间。1）烟尘：非重点区域，

中国水泥烟尘排放标准为 20~30mg/m
3
。根据美国水泥工业 NSPS、NESHAP 标准，2008

年 6 月后新建水泥窑颗粒物的排放限值 4mg/m
3
；根据欧盟工业排放指令及水泥工业 BAT 指

南，欧盟排放限值 10~20mg/m
3
。2）脱硫脱硝：非重点区域，中国水泥二氧化硫、氮氧化

物排放标准为 200~600、400mg/m
3
。根据美国水泥工业 NSPS、NESHAP 标准，2008 年 6

月后新建水泥窑二氧化硫、氮氧化物的排放限值分别为 80、300mg/m
3
；根据欧盟工业排放

指令及水泥工业 BAT 指南，欧盟排放限值分别为 50~400、200~800mgm
3
。 

表 10：水泥行业烟尘排放标准 

排放浓度 mg/m3 2006/7 之前 
2006/7 到

2009/12 现有 

2010/1 年现有、 

2005/1 年起新建 

2014/3 起新建、

2015/7 现有 

重点 

地区 

矿山开采 破碎机及其它通风生产设备 120 50 30 20 10 

水泥制造 水泥窑及窑磨一体机 100~150 100 50 30 20 

 
烘干机、烘干磨、煤磨及冷却机 100~150 100 50 30 20 

 
破碎机、磨机、包装机及其它通风生产设备 50~100 50 30 20 10 

水泥制品

生产 
水泥仓及其它通风生产设备 120 50 30 20 10 

数据来源：《水泥厂大气污染物排放标准》，西南证券整理 

表 11：水泥行业脱硫脱硝排放标准 

二氧化硫 2006/7 之前 
2006/7 到

2009 年现有 

2010 年现有、

2005 年起新建 

2014/3 起新建、

2015/7 现有 

重点

地区 

水泥制造 水泥窑及窑磨一体机 300~800 400 200 200 100 

 
烘干机、烘干磨、煤磨及冷却机 

   
600 400 

氮氧化物 2006/7 之前 
2006/7 到

2009 年现有 

2010 年现有、

2005 年起新建 

2014/3 起新建、

2015/7 现有 

重点

地区 

水泥制造 水泥窑及窑磨一体机 200~1600 800 800 400 320 

 
烘干机、烘干磨、煤磨及冷却机 

   
400 300 

数据来源：《水泥厂大气污染物排放标准》，西南证券整理 

2016 年，水泥行业脱硝装置安装率超过 85%，但是排放标准宽松。SNCR 技术在水泥

行业脱硝应用广泛，但脱硝效率不高，同时还存在氨逃逸的隐患。 
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4 钢铁领域：脱硫脱硝安装率超过 90%，提标新增 290

亿元设备投资需求 

钢铁排放标准逐步趋严。钢铁工业污染物排放标准主要都是 2012 年修订后实施的，规

定的比较详细，如《铁矿采矿工业污染物排放标准》（GB28661-2012）、《钢铁烧结、球团工

业大气污染物排放标准》（ GB28662-2012 ）、《炼铁工业大气污染物排放标准》

（GB28663-2012）、《炼钢工业大气污染物排放标准》（GB28664-2012）、《轧钢工业大气污

染物排放标准》（GB28665-2012）、《铁合金工业污染物排放标准》（GB28666-2012）、《炼

焦化学工业污染物排放标准》（GB16171-2012）等。 

我国的 2012 年钢铁行业烟尘排放标准略宽松于发达国家。我国钢铁行业烟尘排放标准

在 20~50mg/m
3
。美国的烧结机机尾卸料端（新源）排放标准为 22.9mg/m

3
；英国的烧结机

机头排放限值在 16.02~27.92mg/m3。欧盟炼铁行业烟尘排放标准为 10mg/m
3
。美国炼钢工

业烟尘排放限值在 6.9~68.7mg/m3；德国在 5~30mg/m
3
；英国在 10~50mg/m

3
。国外先进

轧钢、铁合金排放限值分别在 20、30~50mg/m
3
。 

表 12：钢铁行业烟尘排放标准 

排放浓度 mg/m3 2012/10 至 2014/12 现有 2015/1 现有、2012/10 起新建 重点地区 

烧结 80 30~50 40 

炼铁 50 20~25 10~15 

炼钢 50~100 20~50 15~50 

轧钢 30~50 20~30 15~20 

铁合金 50~80 30~50 20~30 

钢渣处理 100 100 100 

数据来源：《铁矿采矿工业污染物排放标准》等，西南证券整理 

表 13：钢铁行业脱硫脱硝排放标准 

二氧化硫 2012/10 至 2014/12 现有 2015/1 现有、2012/10 起新建 重点地区 

烧结 600 200 180 

炼铁 100 100 100 

轧钢 250 150 150 

氮氧化物 2012/10 至 2014/12 现有 2015/1 现有、2012/10 起新建 重点地区 

烧结 500 300 300 

炼铁 300 300 300 

轧钢 350 300 300 

数据来源：《铁矿采矿工业污染物排放标准》等，西南证券整理 

2016 年年底，钢铁脱硫脱硝安装率超过 90%。加强钢铁烧结烟气污染排放控制势在必

行，钢铁烧结企业都配套有除尘装置，目前已发展到关注脱硫的阶段。从 2016 年钢铁行业

脱硫脱硝现状来看，脱硫脱硝设施的安装率在 90%以上，但市场混乱，简单模仿、低质低价、

恶性竞争现象普遍；防腐、外保温、副产物处理等环节缺失；设施运行效果不好，普遍缺乏

有效的运营维护，设备故障率高，投运率低。 
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钢铁烧结、球团特别排放区域排放标准拟提高；假设 50%完成提标改造，则新增设施投

资 290 亿元，年维护费用 87 亿元。2017 年 6 月，环保部发布关于征求《钢铁烧结、球团工

业大气污染物排放标准》等 20 项国家污染物排放标准修改单（征求意见稿）意见的函。其

中，钢铁烧结、球团特别排放区域排放标准拟提高；颗粒物、二氧化硫、氮氧化物的排放标

准将分别从 40、180、300mg/m
3
上升到 20、50、100mg/m

3
。1）特别排放区域钢铁产能约

占全国 50%：大气污染特别排放区域包括京津冀周边“2+26”城市、长三角、珠三角等“三

区十群”城市，预计钢铁产能占全国 50%。2）假设 50%完成改造，则新增设施投资 290 亿

元，年维护费用 87 亿元。根据征求意见稿编制说明，180 平方米的烧结机污染治理设施投

资 9000 万元，年维护费用 2700 万元。按全国烧结机面积 11.6 万平方米计算，假设其中 50%

完成提标改造，则新增设施投资 290 亿元，年维护费用 87 亿元。 

图 13：钢铁烧结、球团特别排放区域排放标准拟提高 

 
数据来源：环保部、西南证券整理 

表 14：拟修订的《钢铁烧结、球团工业大气污染物排放标准》等 20 项国家污染物排放标准 

修改的排放标准 主要修改内容 

钢铁烧结、球团工业大气污染物排放标准 

将大气污染物特别排放区域烧结机和球团焙烧设备的颗粒物限值调整为

20mg/m3、二氧化硫限值调整为 50mg/m3、氮氧化物限值调整为 100mg/m3；

增加无组织排放控制措施 

炼铁工业大气污染物排放标准 增加无组织排放控制措施 

炼钢工业大气污染物排放标准 增加无组织排放控制措施 

轧钢工业大气污染物排放标准 增加无组织排放控制措施 

铁矿采选工业污染物排放标准 增加无组织排放控制措施 

铁合金工业污染物排放标准 增加无组织排放控制措施 

水泥工业大气污染物排放标准 增加无组织排放控制措施 

平板玻璃工业大气污染物排放标准 增加大气污染物特别排放限值；修改无组织排放控制措施 

陶瓷工业污染物排放标准 增加大气污染物特别排放限值；增加无组织排放控制措施 

砖瓦工业大气污染物排放标准 增加二氧化硫最高允许排放浓度；增加无组织排放控制措施 

铝工业污染物排放标准 增加无组织排放控制措施 

铅、锌工业污染物排放标准 增加无组织排放控制措施 

铜、镍、钴工业污染物排放标准 增加无组织排放控制措施 
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修改的排放标准 主要修改内容 

镁、钛工业污染物排放标准 增加无组织排放控制措施 

锡、锑、汞工业污染物排放标准 增加无组织排放控制措施 

再生铜、铝、铅、锌工业污染物排放标准 增加无组织排放控制措施 

火电厂大气污染物排放标准 增加无组织排放控制措施 

锅炉大气污染物排放标准 增加无组织排放控制措施 

炼焦化学工业污染物排放标准 增加无组织排放控制措施 

数据来源：环保部，西南证券整理 

5 投资标的：龙净环保、清新环境等 

A 股大气治理标的：清新环境、龙净环保、菲达环保、远达环保、雪浪环境、永清环保。

大气治理收入、估值情况详见下表。 

表 15：大气治理上市公司收入规模 

亿元 2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2016-12-31 2017-06-30 

清新环境大气治理收入 3.70 7.50 12.62 22.52 32.78 13.90 

清新环境大气治理毛利 1.47 2.75 4.32 8.88 12.46 5.25 

龙净环保大气治理收入 37.59 47.31 53.18 70.55 77.40 28.69 

龙净环保大气治理毛利 8.56 9.69 12.83 16.14 18.40 7.10 

菲达环保大气治理收入 13.73 16.17 22.09 28.76 35.78 16.72 

菲达环保大气治理毛利 1.97 2.29 2.85 4.46 5.88 2.73 

远达环保大气治理收入 36.81 36.37 33.76 32.64 29.15 15.05 

远达环保大气治理毛利 4.39 5.69 6.23 5.13 4.73 2.54 

雪浪环境大气治理收入 2.03 2.20 2.47 2.65 4.03 2.35 

雪浪环境大气治理毛利 0.53 0.64 0.72 0.72 1.14 0.66 

永清环保大气治理收入 4.17 4.95 7.66 5.56 7.24 2.72 

永清环保大气治理毛利 0.76 0.99 1.16 1.15 1.64 0.38 

数据来源：Wind、西南证券整理 

表 16：大气治理上市公司估值概况 

 
股价 市值 

归母净利润（亿元） PE 

2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

龙净环保 16.93 180.99 6.64 7.37 8.22 27.26 24.56 22.02 

清新环境 21.70 232.88 7.44 10.13 12.84 31.29 22.99 18.14 

菲达环保 11.07 60.60 0.44 NA NA 136.38 NA NA 

远达环保 10.56 82.45 1.52 NA NA 54.40 NA NA 

雪浪环境 29.35 35.22 0.89 0.99 1.40 39.70 35.50 25.24 

永清环保 11.20 72.64 1.42 2.00 2.60 51.32 36.36 27.92 

注：用红色标出的归母净利润表示采用 Wind 一致预期。数据来源：Wind、西南证券整理 

风险提示：环保政策执行力度或低于预期。 
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