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徐州燃控科技股份有限公司 

关于增资、收购并控股蓝天环保设备工程股份有限公司的 

可行性分析报告 

 

第一节  项目概况 

一、项目背景 

（一）行业概况 

燃煤锅炉烟气脱硫脱硝技术装备的需求量，取决于环境保护的法律、

政策和标准以及经济技术发展水平，以及燃煤锅炉的建设容量。据调查，

自上世纪九十年代以来，我国火电机组占总装机容量的比例保持在 75%，目

前火电装机容量 28000 万千瓦左右，火电厂年排放的二氧化硫已占全国排

放量的 40%左右，全国现有 50多万台燃煤工业锅炉，年耗原煤接近 4亿吨，

年排放二氧化硫约 640 万吨，并且大多分布在城镇，排放高度低、不易扩

散，是影响城市空气环境质量的主要污染源。  

    为了力争到 2014年环境污染加剧的趋势得到控制，部分城市和地区环

境质量有所改善，“十二五”期间全国所需要的污染治理投资约为 5000亿

元，投资需求中大气污染防治主要是燃煤锅炉烟气脱硫装备，约为 3000亿

元，占 46%。随着人们对大气环境质量要求的日益增高，对除尘和烟气净化

设备的市场需求将十分巨大。 

    2013年9月12日，国务院正式发布《大气污染防治行动计划》，将加快

重点行业脱硫、脱硝、除尘改造工程建设；全面推行清洁生产，大力培育

节能环保产业；严格节能环保准入，优化产业空间布局；提高环境监管能

力，加大环保执法力度；明确政府企业和社会的责任，动员全民参与环境

保护。上述政策体现了政府治理环境污染的决心，长期利好环保行业。 

（二）“十二五”脱硝市场容量巨大，未来三年市场看好。 

2011 年 9 月，环保部和国家质检总局联合正式发布新版《火电厂大气

污染物排放标准》，提出了新的排放标准：1、燃煤机组,全部锅炉执行

100mg/m3 排放浓度限值,部分老机组或循环流化床等特殊锅炉执行

200mg/m3 排放浓度限值;环境重点地区按照 100mg/m3 执行。2、燃油机组,
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新建和现有锅炉分别执行 100 和 200mg/m3 排放浓度限值,燃油燃气轮锅炉

执行 120mg/m3 标准;环境重点地区按照低值执行。3、燃气机组,根据不同

锅炉排放浓度限值在 50—200mg/m3,环境重点地区按照 50—100mg/m3 执

行。 

从 2014年 7月 1日起,现有机组执行新标准中的排放限值。“十二五”

期间新增火电机组 2.6亿千瓦左右，加上现有火电机组的旧机组改造市场，

预计“十二五”期间实际需要进行脱硝的机组容量为 7.58 亿千瓦。由于改

造工程会涉及空气预热器、引风机的改造及脱硝设施支架的加固等，投资

更高，保守估计新建机组和旧机组改造进行脱硝所需要的投资额分别为 100

元/千瓦和 130 元/千瓦，“十二五”期间脱硝市场实际所需投资额为 781

亿。 

类似于火电厂脱硫的发展轨迹，2013 年 1 月 1 日公布的每度电 8 厘的

脱硝电价补贴政策，整个脱硝行业发展开始加速。后于 2013 年 9 月 25 日

开始将脱硝电价调高至每度 1 分，这势必会加速燃煤电厂整体的脱硝改造

进程。  

据此，未来三年年将是整个脱硝行业发展的最好时期，大量未经脱硝改

造的存量火电机组必须在未来三年内完成脱硝改造，这将给脱硝工程公司

带来大量订单。 

   （三）烟气治理行业具有周期性，环保工程类企业将获得持续稳定发展 

烟气治理包括除尘、脱硫、脱硝、重金属四方面，依据国情，国内的

烟气治理主体主要是针对燃煤电厂。 

烟气治理具有依附于燃煤电厂的性质，由于燃煤电厂在一定时间内容量

是固定的，这决定了在一定时期内单项烟气治理规模是有限的。从国内之

前的烟气治理历程来看，政策会在一定时期以某种废气为治理重心，单项

废气治理的周期在 5—10年左右。  

一般而言，烟气环保设施（脱硫、脱硝、除尘、重金属）的使用年限为

15 至 20 年，而一个完整的烟气治理的周期也为 20 年左右。这意味着当一

个完整的烟气治理周期结束后，之前的环保设备又将面临更新需求，烟气

环保类企业因此获得持续、稳定的业务来源。 

二、目标公司情况 

目标公司为一家主要从事火电机组、煤粉锅炉（自备电厂、城市供热、
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石化企业、冶金企业等）脱硫脱销工程的设计、EPC、运营维护的企业，业

务范围涵盖半干法、大湿法、运营维护、脱销等。具体情况如下：  

企业名称：蓝天环保设备工程股份有限公司 

企业股东：毛庚仁等 23个股东，其中毛庚仁持有蓝天环保设备工程股

份有限公司（以下简称蓝天环保）1706.88万股股票，持股比例为 39.39%。 

注册地址：杭州市西湖区教工路 8号求是大厦 13层 A、B座  

法定代表人：毛庚仁  

注册资本：人民币 4333.5万元  

注册号码： 330108000000692 

设立时间：1999年 10月 28日 

经营范围：许可经营项目：制造：能源、环保设备（《污染物排放许可

证》有效期至 2015 年 11 月 30 日）；对外承包工程业务（具体按号

3300201000012资格书经营范围）。 

一般经营项目：技术开发、技术服务、技术咨询、设计、安装；能源、

环保设备及工程；货物进出口（法律、行政法规禁止的项目除外，法律、

行政法规限制的项目取得许可证后方可从事经营活动）；其他无需报经审批

的一切合法项目（上述经营范围不含国家法律法规规定禁止、限制或许可

经营的项目。） 

（三）蓝天环保近期的经营及资产状况如下： 

1、经营状况  

单位：万元 

项  目 2014年 1-2月 2013年 

营业收入 2,335.48 25,169.82 

利润总额 35.99 72.22 

净利润 35.99 47.44 

经营活动产生的现金

流量净额 
4,744.88 -122.74 

2、资产状况                                    

单位：万元 

项  目 2014年 2月 28日 2013 年 12月 31日 

总资产  51,541.03 50,844.77 

负  债 47,004.25 41,739.07 

应收款项总额 34,708.03 36,550.38 
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或有事项涉及的总额（担保、

诉讼与仲裁事项） 
0 0 

净资产 4,536.78 9,105.70 

上述经营及资产财务数据中，2013 年度相关数据已经具有执行证券期

货相关业务资格的众环海华会计师事务所有限公司审计，2014 年 1-2 月相

关数据未经审计。 

三、投资方案 

（一）增资及收购价格的确定  

1、为体现交易价格公允性，协议各方同意以交易标的经审计（审计基

准日为 2013年 12月 31日）的净资产作为定价基础，综合考虑标的公司房

产估值（评估基准日为 2013年 12月 31日）及审计基准日至交易日（公司

董事会审议本次交易日期）期间标的公司净资产的非经营性变化情况，协

商确定交易价格。 

根据众环海华会计师事务所（特殊普通合伙）出具的审计报告（众环

审字（2014）010467 号），截至 2013 年 12 月 31 日，蓝天环保经审计的净

资产为 9105.70万元（其中房产审计值为 773.86万元）。 

根据湖北众联资产评估有限公司出具的《资产评估报告书》（鄂众联评

报字[2014]第 1026号），截至 2013年 12月 31日，蓝天环保房产评估值为

5,268.10万元。 

2014年 3月 14日，蓝天环保对其部分股东所持股票进行了回购注销并

完成了工商变更手续。标的公司因本次回购注销减少净资产为 4723.5万元。 

经交易各方协商确定，标的公司100%股权的交易价格价值为8667万元，

公司增资及收购的价格均为 2元/股。自评估及审计基准日至股权（包括增

资及收购的股权）过户、登记完成日期间交易标的损益归公司所有。 

（二）增资及收购情况 

1、增资情况 

 公司计划出资 7073 万元对蓝天环保进行增资，增资价格为 2 元/股。

增资完成后，蓝天环保注册资本变更为 7870万元，其中公司持有蓝天环保

3536.5万股，占增资后总股本的 44.94%。本次增资完成前后的蓝天环保股

本结构如下： 
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2、股份收购情况 

公司计划出资 1012 万元收购倪萍所持蓝天环保 506 万股股票，交易价

格为 2元/股。 

上述增资并收购完成后，公司持有蓝天环保 4042.5 万股，占其总股本

的 51.37%。 

增资并收购完成后蓝天环保股本结构如下： 
序号 

股东名称 持股数量（万股） 持股比例 

1 
徐州燃控科技股份有限公司 4042.5 51.37% 

2 
毛庚仁 1706.88 21.69% 

3 
其他 21名股东 2120.62 26.95% 

合计 7870 100.00% 

（三）投资资金来源和支付方式  

本次投资的资金来源为公司超募资金。  

公司增资价款的支付方式：在增资协议生效后 5 个工作日内一次性支

付。 

公司与倪萍的股份转让交易付款方式：在股份转让协议生效后 3 个工

作日内，公司向倪萍支付转让价款的 50%，在收购的股份完成工商变更登记

后 3个工作日内，公司向倪萍支付剩余 50%的转让价款。 

（四）交易标的的交付状态  

倪萍保证转让股权无任何第三方权利，并协助公司在股份转让协议生

效后 15个工作日内办理完毕办理股份过户手续。 

（五）协议生效条件 

上述协议经相关方签字盖章并在公司董事会通过后生效。 

序

号 
股东名称 增资前 增资后 

持股数量

（万股） 

持股比例 持股数量

（万股） 

持股比例 

1 徐州燃控科技股份有限公司 0 0 3536.5 44.94% 

2 毛庚仁 1706.88 39.39% 1706.88 21.69% 

3 倪萍 506 11.68% 506 6.43% 

4 其他 21名股东 2120.62 48.94% 2120.62 26.95% 

合计 4333.5 100.00% 7870 100.00% 
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四、投资计划进度 

公司在董事会本次投资事项后，根据工商行政机关的有关规定，会同

股份转让方、蓝天环保尽快办理增资、股份转让备案等手续。 

 

第二节 项目实施的必要性与可行性分析 

一、必要性  

（一）实施公司发展战略的需要 

公司的发展战略是从单一的锅炉燃控节能产品供应商向节能、环保、

新能源业务发展，从以产品经营为主逐步向产品经营、设备制造、设备成

套、工程承包、投资运营等多商业运营模式的综合性公司迈进。公司在保

持节能业务行业领先的同时，一直致力于环保业务的拓展。但受到技术、

资质、人才等因素的制约，公司环保业务一直没有做大。通过投资控股蓝

天环保可以快速做大做强环保业务，符合公司发展战略的需要。 

（二）增加公司业务宽度，扩大业务规模，进一步培育公司盈利增长

点的需要 

本次股权收购有助于拓展公司环保业务，增加业务宽度，扩大业务规

模。环保业务受国家产业政策的影响，未来前景广阔，投资回报持续且稳

定，本次收购可以培育公司新的盈利增长点，进一步增强公司的盈利水平，

提升公司的竞争力。 

二、可行性 

（一）产业政策支持，环保产业未来发展前景广阔 

2013年 8月，国务院印发《关于加快发展节能环保产业的意见》，提出

了近期三年发展目标。该《意见》明确了今后 3 年节能环保产业产值年均

增速 15%以上。到 2015 年，节能环保产业总产值达到 4.5 万亿元，成为国

民经济新的支柱产业。蓝天环保作为一家主要从事脱硫脱销业务的环保企

业，在行业内具有较高的知名度和信用度，技术优势明显，未来成长空间

较大。 

（二）蓝天环保具有较强的竞争力 

1、人才方面 

蓝天环保现有专业技术人员 200 余人，其中教授级高工 1 人，高级工

http://www.ocn.com.cn/2012/1269jienenghuanbao.htm
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程师 12 人,已经建立起一支集科研、设计、管理、制造、施工、调试、运

行及售后服务为一体的、业务素质精良、具有丰富经验的成熟专业技术队

伍。  

 2、资质方面 

蓝天环保拥有环境工程专项最高资质：国家环境工程专项甲级设计资

质、建筑企业环保工程专业壹级承包资质、国家环境污染治理设施甲级运

营资质。并先后通过了 ISO9001，2008国际质量管理体系、ISO14001，2004

环境管理体系和 GB/T28001-2001职业健康安全管理体系等认证。 

3、技术储备方面 

蓝天环保与浙江大学热能工程研究所（能源清洁利用国家重点实验室）

在大气污染物控制和能源高效利用方向展开了紧密的产学研工作，先后承

担了国家火炬计划项目、国家863计划子课题、国家科技型中小企业创新基

金项目、浙江省重大专项、杭州市重大科技创新项目等国家和省级10余项

科研项目，开发了一系列具有自主知识产权的适合中国国情、具有国际先

进水平的锅炉燃烧烟气SO2、NOx、Hg和烟尘等多种污染物高效控制和协同

脱除新技术。  

4、业绩方面 

蓝天环保所开发的一系列烟气脱硫、脱硝、除尘等技术已在全国十几

个省份的80多家电厂推广了200多台套，得到了市场的充分认可，取得了显

著的经济和社会环保效益。 

5、技术支持方面 

蓝天环保是以浙江大学热能工程研究所为技术依托的高新技术企业，

热能工程研究所建有能源清洁利用国家重点实验室、国家环境保护燃煤大

气污染控制工程技术中心、国家能源煤炭清洁转换利用技术研发（实验）

中心、国家 111 学科创新引智基地和国家博士后流动站。长期来，蓝天公

司积极参与浙大热能所大气污染控制方面的相关研究工作，并投入大量人

力、物力、财力用于相关实验装臵的建设、测试和实验，取得一系列与热

能所共享的科研成果，并在工程实践中进行产业化推广，取得了很好的经

济和社会效益。 

（三）公司具有并购整合经验 

公司为做大做强主业，通过资本市场实施了多起并购活动，并有效进
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行了整合，取得了良好的并购效果。公司投资控股蓝天环保后，将成熟的

整合经验及先进的管理经验运用到蓝天环保，可以提升标的公司管理水平，

和运营效率。  

（四）技术和业务具有可融合性，并购后可实现资源共享，优势互补 

公司目前业务涵盖烟气治理、锅炉改造提效等业务，与蓝天环保现行

脱硫脱销业务在技术和客户群体等方面有很高的融合性，投资控股后，可

以实现技术、客户资源、渠道等资源共享，优势互补。 

三、投资效益分析 

本次交易完成后，公司将持有蓝天环保 51.37%的股份，将其纳入公司

的合并报表范围。本次交易完成后，公司的经营规模及盈利能力将得到提

升。 

 

第三节 项目风险分析与对策 

 

一、整合风险 

公司收购完成后将在财务、技术、管理、市场销售等方面进行相互的

资源整合，但由于公司与蓝天环保在企业文化、管理风格等方面存在一定

差异，可能存在不能快速有效融合问题。对此，公司在交易完成后，将基

本保持蓝天环保现有管理团队的稳定。双方将积极对接，降低整合过程中

可能遇到的阻力。   

二、人员流失风险 

公司收购完成后，因为个人发展及公司规划问题，可能产生小部分人

员的流失。对此，公司将完善激励机制，建立人才培养体系，确保人员稳

定发展。 

  

第四节  报告结论 

 

公司上市后，品牌影响力和管理水平都得到了进一步的提升，综合实

力也迈上了一个新台阶。公司制定了围绕主业的发展战略，稳步发展节能、

环保、新能源业务，逐步实现公司的战略转型升级。为进一步从战略上优
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化公司产业布局，公司积极抓住节能环保产业大发展的历史机遇，在前期

产业并购的基础上，投资控股蓝天环保，通过内部整合、资源共享等手段，

大力发展公司环保业务，预计投资回报良好，能创造较好的股东价值。 

同时，由于国家政策支持力度的加大，对环保产业持续利好政策的出

台，使得环保业务发展的前景较为广阔。  

综合多方面的考虑，我们认为，投资控股蓝天环保具有必要性，也具

有可行性。  

  

 

                                  徐州燃控科技股份有限公司 

                                            董事会 

                                     二〇一四年三月二十六日  
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