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获圣雄三期 6.5 亿项目，今年电石炉最大一单 

事件描述 

今日天立环保公布关于签订重大合同的公告，主要内容如下： 

 2011 年 10 月 19 日，天立环保与新疆圣雄签订了《新疆圣雄能源开发有限公司年产 60 万吨电石、60 万吨石灰

项目承包合同书》，暂定合同总金额 6.5 亿； 

 合同内容：8×33MVA 电石项目范围内主体工程（包括 33MVA 密闭电石炉 8 台、500t/d 双套筒石灰窑 4 台、立

式碳材烘干窑），以及原料存储筛分运输系统、循环水冷却系统、空分空压系统、电极糊车间等； 

预计 2012 年度确认 20%项目收入，2013 年确认 40%项目收入，预计 2012-2013 年业绩贡献分别为 0.162 和 0.324

元/股，维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一，在手订单饱满，现金充裕保证项目实施  

公司今年已经获得的订单有 5 个，总金额达到 13.65 亿元，加上去年结转下来的约 4 亿订单，公司目前在手订单达到

近 18 亿，订单超预期，为公司未来两年的业绩提供保障。 

今年公司订单超预期的主要原因是由于公司 2008 年以后签订的订单逐步进入了订单执行末期，公司目前有足够技术

人员和精力承接订单。  

表 1：公司在手订单情况 

签订时间 签订方 合同内容 合同金额 

2011 年 3 月 1 日  双欣化学 4*33000KVA 电石炉主体成套设备购销 0.32 亿 

2011 年 4 月 25 日  通化嘉成 600t/d 套筒窑 0.37 亿 

2011 年 6 月 7 日  港原化工 6×33MVA 电石项目成套设备总承包 3.15 亿 

2011 年 8 月 3 日  腾龙合金 12 万吨/年镍合金项目 3.312 亿 

2011 年 10 月 19 日 新疆圣雄 新疆圣雄能源开发有限公司年产 60 万吨电石、60 万吨石灰项目 6.5 亿 

2011 年前   约 4 亿 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 
天立环保（300156） 公司点评 研究报告 

 
维持“推荐”评级 2011-10-24 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

根据公司提供的超募资金使用情况报告，公司尚有 7.89 亿资金未使用。因此即使大型项目需要公司给予少量垫资时，

仍然不会影响到公司正常经营活动所需要的资金。 

第二，近几年电石铁合金项目仍增长空间 

由于近两年来，中泰化学、盐湖钾肥和新疆圣雄都在电石项目上有扩产的需求，我们预计中泰化学 2013 年的电石炉

产能要从现在的 90 万吨扩充到 300 万吨，圣雄要扩充到 450 万吨，公司生产提供的密闭式电石炉可以相对每吨电石

耗能节约 15%-20%的水平，可以为电石生产企业节约成本，因此我们认为近几年来公司还能继续在电石炉项目获得

新的订单。 

铁合金行业安装节能密闭炉还处于起步阶段，国家发改委已于 2008 年制定其准入条件，全国共有 5000 多台，2000

多万吨的产能，符合国家规定的准入标准 25000KVA 的密闭铁合金炉只占了所有产能的 4.1%，大量的落后开放式铁

合金炉存在，铁合金炉每年能有 10%的新增产能（随着钢铁行业的发展而发展），一年有 200 万吨的新增产能（16 亿），

改造市场需要逐步启动（未来有 160 亿市场空间）。 

表 2：节能能耗效率测算表 

项目 
节约耗电量（万

度） 

回收 CO 量（万

Nm3） 

减排 CO2量（万

吨） 

综合折算节约标煤

（万吨） 

节能减排直接增效

（万元） 

节能环保密闭矿热炉及尾气综合利

用一体化技术系统 
2175 3 3.72 1.9 2036 

资料来源：招股书，长江证券研究部  

第三、预计此项目可以贡献 2012-2013 年业绩分别为 0.162 和 0.324 元/股 

结算进度方面，本合同的签订预计将对公司 2011 年度的业绩产生积极影响，对 2012 年度、2013 年度的业绩产生重

大影响。 由于项目需要做前期准备工作，假设对今年业绩无影响，明年结算该订单 20%收入，2013 年结算 40%订单

收入，那么我们预计该项目对于 2012-2013 年的业绩贡献分别为 0.162 和 0.324 元/股。 

表 3：圣雄三期对于业绩的贡献情况一览 

 2012E 2013E

结算收入（万元） 13000 26000

净利润率 0.2 0.2

净利润 2600 5200

股本（万股） 16,040 16,040

对 EPS 贡献 0.162 0.324 

资料来源：长江证券研究部 

第四、盈利预测 

我们预计公司 2011-2013 年业绩至为 0.78 元、1.22 元和 2.15 元，公司是 A 股为数不多做工业炉窑的企业，目前正值

国家节能减排风头正，公司伴行业之大势，为国家环保事业添砖加瓦，公司蓄势待发，未来向资源类公司进军，在分

享环保盛宴同时，还把握能源发展节奏，同时股权激励给予公司业绩提供一定约束条件，促使公司为达到目标而加强

管理和提升获取订单的情况，因此我们维持公司“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 336 415 637 1076 货币资金 1223 1065 960 831 

营业成本 193 241 364 590 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 143 174 273 486 应收账款 86 106 163 275 

％营业收入 42.6% 41.9% 42.9% 45.2% 存货 238 297 448 727 

营业税金及附加 1 1 2 3 预付账款 25 31 46 75 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 4 5 7 12 流动资产合计 1594 1528 1661 1983 

％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 28 35 53 90 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.3% 8.3% 8.3% 8.3% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 4 -2 -4 -3 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.1% -0.5% -0.6% -0.3% 固定资产合计 17 118 217 315 

资产减值损失 6 2 7 13 无形资产 11 11 10 10 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 0 1 1 

营业利润 101 133 208 371 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 30.0% 32.0% 32.7% 34.5% 资产总计 1624 1657 1889 2309 

营业外收支 3 4 4 4 短期贷款 100 0 0 0 

利润总额 104 137 212 375 应付款项 63 78 118 192 

％营业收入 30.9% 33.0% 33.3% 34.9% 预收账款 22 27 41 70 

所得税费用 8 11 17 30 应付职工薪酬 6 7 11 18 

净利润 95 126 195 345 应交税费 9 12 19 34 

其他流动负债 2 3 4 7 归属于母公司所有者

的净利润 95.5 125.8 195.3 345.2 流动负债合计 202 128 194 320 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.60 0.78 1.22 2.15 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 4 4 4 4 

经营活动现金流净额 -49 63 26 31 负债合计 206 131 197 323 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1419 1526 1692 1985 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1419 1526 1692 1985 

固定资产投资 -3 -104 -106 -111 负债及股东权益 1624 1657 1889 2309 

其他 4 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 1 -104 -106 -111  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.595 0.784 1.217 2.152 

股权融资 1113 0 0 0 BVPS 17.69 19.02 10.55 12.38 

银行贷款增加（减少） 50 -100 0 0 PE 40.71 30.90 19.91 11.26 

筹资成本 3 -17 -26 -49 PEG 0.76 0.58 0.37 0.21 

其他 -5 0 0 0 PB 1.37 1.27 2.30 1.96 

筹资活动现金流净额 1162 -117 -26 -49 EV/EBITDA 26.07 20.97 13.77 8.00 

现金净流量 1114 -158 -106 -129 ROE 6.7% 8.2% 11.5% 17.4%
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