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 公司简介 

汉唐环保（835217.OC）主要提供工业烟气治理和水处理综合解决方案业务。

根据公司业绩公告，预计 2015 年营业收入约 23,000 万元-24,000 万元，同

比增长约 4%-8.5%。预计 2015 年归属于挂牌公司股东的净利润约 2,500 万

元-3,100 万元，同比增长约 69%-110%。 

 烟气治理项目经验丰富 

在烟气治理行业，公司因资质齐全、项目经验丰富等优势具有一定市场竞争

力。针对即将到来的脱硝催化剂失活高峰，公司提前进行技术储备，开展

SCR 脱硝催化剂再生处置工艺的研究。 

 拓展业务领域，向综合环境服务商转型 

未来公司计划不断拓展环境治理领域，以增强综合服务能力。在工业烟气治

理领域，公司正在与多家战略客户洽谈合作，拟通过合资设立子公司方式承

接相关客户工业烟气治理业务。同时，公司进军脱硝催化剂再生领域、开展

水处理解决方案提供和实施业务，在技术和人员方面已提前储备。 

 盈利预测与估值 

预计公司 2016-2018 年净利润分别为 4,500 万元、6,000 万元、7,300 万元，

同比增速分别为 60.71%、33.33%、21.67%。预计公司 2016-2018 年 EPS
分别为 0.84 元、1.13 元、1.37 元。我们认为给予公司 20-25 倍 PE 较为合

理，对应 2016 年合理股价为 16.89-21.11 元/股，给予公司“增持”投资评

级。 

 风险提示 

行业竞争加剧风险、下游客户开工率不足的风险、项目施工进度滞后风险。 
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一、公司简介 

汉唐环保（835217.OC）主要提供工业烟气治理和水处理综合解决方案业务。公司

依赖专业完整的设计团队、自主开发的装置内烟气流场计算机数值模拟技术、成熟的工

程项目管理能力等资源要素可以为火电、钢铁、水泥等行业客户提供和实施具有针对性、

运行经济可靠的脱硫、脱硝、除尘及综合治理解决方案。 

公司于 2009 年 7 月成立于北京，2015 年 8 月公司完成股改，更名为北京汉唐环保

科技股份有限公司。公司于 2016 年 1 月在新三板挂牌。截止 2016 年 3 月 25 日，公司

总股本 5,330.00 万股。 

（一）股权结构 

截止 2016 年 3 月 25 日，北京国恒联合科技有限公司直接持有公司 19,611,112 股

股份，持股比例为 36.79%，为公司的第一大股东，为公司的控股股东。 

北京国恒联合科技有限公司（简称“国恒联合”）、北京蓝卓科技有限公司（简称“蓝

卓科技”）均由庞桂芝控股，其中，庞桂芝持有国恒联合 69.81%的股份、蓝卓科技 80%
的股份。国恒联合、蓝卓科技及庞桂芝互为一致行动人。 

庞桂芝通过直接持股及通过所控制的国恒联合、蓝卓科技合计控制公司股份的比例

达到 70.56%，为公司的实际控制人。庞桂芝 2009 年 7 月-2015 年 8 月任北京汉唐环保

科技有限公司董事长；2015 年 8 月-2016 年 1 月任股份公司董事长。庞桂芝 2016 年 1
月 22 日辞去董事长职务，辞职后不再担任公司其他职务。 

图表1： 汉唐环保前十名股东持股情况 
排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1 北京国恒联合科技有限公司 19,611,112 36.79 

2 北京蓝卓科技有限公司 13,000,000 24.39 

3 庞桂芝 5,000,000 9.38 

4 福建嘉通资产管理有限公司 4,600,000 8.63 

5 福建瀚海资产管理有限公司 4,388,888 8.23 

6 北京致远通达技术发展有限公司 3,000,000 5.63 

7 李玉 2,000,000 3.75 

8 刘利杰 900,000 1.69 

9 陈檑 500,000 0.94 

10 李彩新 200,000 0.38 

合计 53,200,000 99.81 

资料来源：wind、联讯证券 

（二）公司治理 

公司董事长董浩骅先生具有丰富的企业管理经验。总经理张志鸿先生为公司技术带

头人，积累了丰富的火电生产与烟气治理的实践经验与技术。 

董浩骅，男，1970 年 3 月出生，中国国籍，香港永久居民，吉林大学经济学博士，

长江商学院高级工商管理硕士(EMBA)。1995 年 3 月至 1998 年 10 月，在中国进出口银

行总行外国政府贷款转贷部综合处任主任科员；1998 年 10 月至 1999 年 3 月，在中纺
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机集团财务公司国际部任经理；1999 年 3 月至 2001 年 11 月，在宏大投资集团有限公

司先后担任财务部部长副总经济师；2001 年 11 月至 2002 年 11 月，在中国泛华经济发

展有限公司先后担任副总裁常务副总裁；2002 年 11 月至今，在中国锰业控股集团有限

公司担任总裁。2016 年 2 月 16 日至今，在汉唐环保担任董事长。 

张志鸿，男，1966 年 9 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，硕士研究生学历。

2002 年 7 月-2004 年 3 月任华能邯峰发电厂副总工程师；2004 年 3 月-2009 年 5 月任

中国大唐集团科技工程公司副总工程师；2009 年 5 月-2012 年 1 月任北京科技大学北科

环境工程公司总经理；2012 年 1 月-2015 年 8 月任北京鸿源龙嘉环保科技有限公司总经

理；2015 年 8 月至今任汉唐环保董事、总经理。 

（三）营收结构 

在工业烟气治理领域，公司可以为客户提供和实施工业烟气脱硫、脱硝、除尘及综

合治理的解决方案。在水处理领域，公司目前主要是销售 4 类水处理、净化的药剂。 

2013 年-2015 年上半年，公司营业收入分别为 1,618.40 万元、22,102.92 万元和

18,453.63 万元。2014 年，公司营业收入较 2013 年同比增长 1,265.73%。2013 年-2015
年上半年，公司净利润为 657.98 万元、1,475.59 万元、1,086.73 万元。 

2016 年 2 月公司发布了业绩预告，预计 2015 年营业收入约 23,000 万元-24,000 万

元，同比增长约 4%-8.5%。预计 2015 年归属于挂牌公司股东的净利润约 2,500 万元

-3,100 万元，同比增长约 69%-110%。 

图表2： 2013 年-2015 年营业收入情况  图表3： 2013 年-2015 年净利润情况 

 

 

 
资料来源：wind、联讯证券  资料来源：wind、联讯证券 

根据业务类别来分，2013 年，工业烟气治理整体解决方案与水处理药剂的营业收入

分别为 1028.3 万元和 590.1 万元，占营业收入的比重分别为 63.54%和 36.46%。 

在经过多年技术储备和业务资源积累后，2014 年后，公司业务重心扩展至工业烟气

治理的建安工程和设备提供领域，药剂销售未持续扩大。2015 年上半年，工业烟气治理

整体解决方案与水处理药剂的收入占比分别为 98.68%和 1.32%。 
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图表4： 2013 年-2015 年上半年公司营收构成（万元）  图表5： 2015 年上半年毛利结构（%） 

 

 

 
资料来源：wind、联讯证券  资料来源：wind、联讯证券 

从盈利能力来看，公司2013年-2015年上半年综合毛利率分别为74.08%、13.27%、

12.04%。2014 年公司综合毛利率大幅下降，原因主要是公司在 2014 年从工业烟气治理

技术服务扩展至建安工程与设备销售领域，但 2015 年 6 月前，公司由于开展工业烟气

治理业务的年限短、资金实力有限、总承包资质不完整，选择与中国电力建设工程咨询

有限公司签订战略合作协议，协助其进行项目投标进而获得项目分包，总承包商部分的

项目利润由中电建设咨询公司取得。此外，公司为了迅速扩大规模，采取了劳务分包，

材料、设备经销的商业模式，让利劳务分包商和材料、设备供应商。上述两原因导致公

司毛利率低于同行业对标的上市公司、挂牌公司。 

2015 年公司主营业务净利润较 2014 年有了大幅增长，盈利能力得到改善。随着公

司获得环保工程总承包业务的资质，以及公司获得国家级高新技术企业认定，带来企业

所得税率的降低，公司的综合毛利率有望稳步提升。 

图表6： 2013 年-2015 年上半年公司各业务毛利率（%） 

 
资料来源：wind、联讯证券 

2014 年公司销售费用为 108.93 万元，较 2013 年增长 33.94%，主要是增加营销人

员和提高薪酬待遇所致。2014 年公司管理费用支出为 336.17 万元，较 2013 年增长

52.74%，上升的原因主要是：2014 年公司员工数量和薪资水平提升；随着公司业务规

模扩大，2014 年度差旅费、办公费、业务招待费支出增加。 
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虽然 2014 年公司的期间费用较 2013 年有上涨，但同期营业收入的幅涨更大，使得

同期的期间费用率从 18.61%下降到 2.00%。2015 年上半年，公司期间费用率仅为 1.17%，

期间费用率得到了较好的控制。 

图表7： 2013 年-2015 年上半年公司期间费用（万元）  图表8： 2013 年-2015 年上半年公司期间费用率（%） 

 

 

 
资料来源：wind、联讯证券  资料来源：wind、联讯证券 

二、烟气治理项目经验丰富 

在烟气治理行业，公司因资质齐全、项目经验丰富等优势具有一定市场竞争力。 

（一）项目经验 

公司近 2 年来实施了多起大型烟气治理项目，积累了丰富的工程项目和技术经验。 

公司具有专业的工业烟气治理项目设计团队，一级注册结构工程师 1 人、注册公用

设备工程师（暖通空调）2 人、注册公用设备工程师（给水排水）2 人、注册电气工程师

（供配电）1 人。公司通过近一年来多个项目的成功实施积累了成熟的工程项目管理经

验，具有二级注册建造师 2 人。 

（二）核心技术 

公司自主开发了一套装置内烟气流场模拟的模型，能优化新增烟气治理装置的设备

选型和布局设置。同时公司通过专利权转让获得发明专利“烟气脱氮氧化物综合法”。 

针对即将到来的脱硝催化剂失活高峰，公司提前进行技术储备，开展 SCR 脱硝催化

剂再生处置工艺的研究，该项目目前已从实验室试验阶段进入到工程实践阶段，再生后

的催化剂活性可以恢复到 90%以上。 

（三）研发团队 

公司设计、技术、研发部门有专职员工 19 人。 

公司总经理张志鸿先生具有丰富工程、技术经验，参与或主持过多项烟气治理领域

实用新型和发明专利的研发工作。张志鸿先生在脱硝催化剂再生领域的研究建树可以为

公司脱硝催化剂再生工艺的研发和实施工作注入新活力。此外，公司为提前布局水处理

领域解决方案业务，聘任在该领域具有丰富工程项目经验和技术研发能力的左永福先生
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担任公司水处理研发工程师。 

超净排放政策推动了“十三五”期间烟气治理设施的升级改造热潮，但是整个烟气

治理行业企业数量众多，行业竞争激烈，项目资源在不断向有巨额资金垫付能力、有技

术竞争力、有项目经验的企业聚集。汉唐环保稳步有序推进烟气治理工程项目，初步打

造了业内口碑。公司在发展初期依托有实力合作伙伴开展业务，在具备了 EPC 总承包业

务资格后，已于 2015 年 9 月签订了金额为 1.22 亿元的脱硝项目合同，显示了持续的拿

单能力。 

脱硝催化剂再生技术成亮点，SCR 在我国烟气治理市场的占有率高达 90%，预计在

2016 年脱硝催化剂失活将开始呈现爆发式增长。当前催化剂再生领域缺乏技术拉动力，

如果公司在该方向上有所突破，将赢得蓝海市场。 

三、拓展业务领域，向综合环境服务商转型 

公司于 2015 年 6 月取得环境工程（大气污染防治工程）专项乙级的工程设计资质

许可，可作为总承包商直接为客户提供和实施工业烟气治理解决方案。2016 年，公司不

断拓展新业务领域，投资、研发储备支持多元化发展。 

（一）横向业务拓展 

在工业烟气治理领域，公司正在与中铝国际工程股份有限公司、陕西环保产业集团

有限责任公司、陕西有色冶金矿业集团限公司等战略客户洽谈合作，拟通过合资设立子

公司方式承接相关客户工业烟气治理业务。 

（二）产业链向上游延伸 

公司进军脱硝催化剂再生领域，在技术和人员方面已提前储备。在业务拓展方面，

拟率先在陕西省和河北设立脱硝催化剂再生工厂，打造年产 4 万立方米以上的脱硝催化

剂再生产能，并取得《废烟气脱硝催化剂危险物经营许可证》。 

（三）污水处理业务布局 

公司开展水处理解决方案提供和实施业务，在技术和人员方面已提前储备，包括脱

硫废水零排放技术、工业废水深度处理及回用、焦化废水处理技术、有色冶炼废水处理

技术、煤化工废水处理工艺、含油废水处理工艺。公司正在申请水污染防治工程专项乙

级的设计资质，此外，公司正在与中国石化等战略客户洽谈合作，拟合资设立子公司承

接石化行业的水处理业务。 

公司通过投资合资公司，承接合作伙伴的烟气治理、水处理项目，证明公司善于把

握切入新领域的关键点，为未来的业绩增长奠定了良好基础。公司近期发布了股票定增

方案，未来投资扩张预期强烈。现金充裕，增厚了脱硝催化剂再生、水处理领域的外延

发展实力。 

目前很多环保企业均在拓展多元化布局，特别是原有行业龙头均在积极转型打造环

保大平台。只有具备技术+资金+市场的核心竞争力才能引领新领域的谋篇布局。过去 2
年，公司的业务开展顺利，但市场沉淀时间毕竟较短，技术与业务积累的后发优势能否

推动综合转型，有待持续跟踪。 
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四、盈利预测与估值 

根据公司 2016 年 2 月 25 日发布的业绩预告，预计 2015 年 EPS 为 0.47-0.58 元。

根据公司的业务情况，我们预计公司 2016-2018 年净利润分别为 4,500 万元、6,000 万

元、7,300 万元，同比增速分别为 60.71%、33.33%、21.67%。预计公司 2016-2018 年

EPS 分别为 0.84 元、1.13 元、1.37 元。由于公司 2016 年净利润同比增速 60.71%，结

合 PEG 指标和新三板的流动性，我们认为给予公司 20-25 倍 PE 较为合理，对应 2016
年合理股价为 16.89-21.11 元/股，给予公司“增持”投资评级。 

图表9： 盈利预测 
 2014A 2015E

1
 2016E 2017E 2018E 

主营收入(万元) 22,102.92 23,500.00 32,000.00 40,000.00 50,000.00 

同比 1265.73% 6.32% 36.17% 25.00% 25.00% 

净利润(万元) 1,475.59 2,800.00 4,500.00 6,000.00 7,300.00 

同比 124.26% 89.75% 60.71% 33.33% 21.67% 

EPS(元) 0.28  0.53  0.84  1.13  1.37  

注：1.2015 年主营收入与净利润取业绩预告的中位数，分别为 23,500 万元与 2,800 万元。 

资料来源：wind、联讯证券 

五、风险提示 

行业竞争加剧风险、下游客户开工率不足的风险、项目施工进度滞后风险。 
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