
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 脱硝政策已经正式出台，公司脱硝业务处于启阶段； 

 首创生物质气化技术，有望打开全国市场； 

 正式进军垃圾发电领域，投资多个垃圾发电项目。 

报告摘要： 

 传统点火设备业务平稳增长，双强少油及烟风道点火系统等产品增速

较快。公司收入规模最大的产品分别是烟风道点火燃烧系统、特种燃

烧系统及装置、双强少油点火系统，三者合计占公司营收的 75%左右，

这三类产品也是公司产品线中属于增长较为迅速的产品。传统燃油点

火系统受电力新增市场下滑的影响，增速下滑。 

 脱硝政策已经正式出台，公司脱硝业务处于启阶段。火电厂脱硝市场

将迎来爆发式增长。现阶段公司应对脱硝市场主要是进行 30 万千瓦

机组的低氮燃烧改造为主；长寿命等离子燃烧器和低氮燃烧器目前正

处于市场开拓阶段。公司在储备了实践经验后，将迎来爆发式增长。 

 首创生物质气化技术，有望打开全国市场。公司在苏中苏北五个地级

市的农村进行了推广，并且已经形成 12 处秸秆生物质气化集中供气

示范点建设意向。生物质气化技术的市场容量可达 200 亿元。 

 正式进军垃圾发电领域，投资多个垃圾发电项目。公司一共投资了 5

个垃圾发电项目，定州和诸城项目进展较快，将于 2012 年投产发电。

肇东、寿光、驻马店项目正在申请政府批文，进度较慢。 

 维持增持评级。预计 2011-2013 年公司营业收入为 2.46、3.39、4.40

亿元，净利润为 0.84、1.25、1.60 亿元，每股收益 0.78、1.16、1.48

元，对应市盈率为 32、21、17 倍，维持增持评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 212.82  214.07  246.18  338.73  440.35  

增长率 38.14% 0.58% 15.00% 37.59% 30.00% 

净利润 62.32  62.06  83.73  125.27  160.22  

增长率 73.50% -0.43% 34.93% 49.61% 27.90% 

基本每股收益

（元） 

0.577  0.575  0.775  1.160  1.484  

市盈率 PE 50.29  50.51  32.00  21.02  17.13  
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一、传统点火设备业务平稳增长，双强少油及烟风道点火

系统等产品增速较快 

公司产品主要分为点火及燃烧成套设备（包括烟风道点火燃烧系统、双强少油煤粉点

火系统、等离子无油点火系统、传统燃油（气）点火系统和特种燃烧系统及装置）、燃烧

检测及控制装置（包括火焰检测装置、工业电视、燃烧及其他控制系统）。公司产品主要

用于电力行业（电站锅炉）、化工冶金等行业的燃烧设备中。公司收入规模最大的产品分

别是烟风道点火燃烧系统、特种燃烧系统及装置、双强少油点火系统，三者合计占公司营

收的 75%左右。 

图表 1：2010\2011 半年度公司各项产品收入  图表 2：2011 年上半年各项产品收入占比  

 

 

 

数据来源：WIND 资讯、公司公告  数据来源：WIND 资讯、公司公告 

在公司各项产品中，烟风道点火系统主要应用于循环流化床锅炉，具备良好的节能特

性。燃控科技是国内目前惟一掌握烟风道点火燃烧系统生产技术的厂商，在技术层面占据

绝对优势，国外掌握该项技术的公司只有两家——美国 COEN 和法国 PILLARD。我国循

环流化床锅炉总台数 1970 台，总装机容量 7478 万千瓦，占我国火电装机容量的 15.5%。

国内每年新增 4500 万千瓦装机容量。仅考虑国内市场，新建燃煤机组中大约有 15.5%左

右为循环流化床锅炉机组，按单台平均容量计为 3.8 万千瓦计，这样每年还会有接近 183 

台新建的 CFB 锅炉，按每台套 82 万元计，年新增烟/风道（点火）燃烧器市场容量 1.5 亿

元。 

双强少油点火系统节油率高达 90%以上，同时有效地克服了其他节油点火技术适用煤

种单一、燃烧器易结焦烧损、长期运行稳定性差等不足；特种燃烧系统主要有耐磨陶瓷产

品、水煤浆燃烧器、低 NOx 燃烧器、冷渣器、放散火炬、磺枪、热风炉、酸性气燃烧器、

废液燃烧器，可以同时满足工艺与环保的双重要求，广泛适用于工业锅炉、加热炉、焚烧

炉、热风炉、窑炉等特殊场合。这三类产品在公司产品线中属于增长较为迅速的产品。传

统燃油点火系统受电力新增市场下滑的影响，增速下滑。 

2011 年 12 月 16 日，公司拟以现金 1720 万元人民币收购邓学志、刘旭、陈枫等三位

自然人所持有的武汉华是能源环境工程有限公司全部股权。武汉华是能源拥有锅炉设计、

改造、安装调试等相关领域若干项专有技术，涉及生物质燃料锅炉、水煤浆锅炉及各种点

火燃烧器产品。收购提升了公司的技术和研发实力，扩充了公司的产品范围，增强了公司

锅炉改造整体解决方案的能力。随着锅炉改造技术能力的提升，有助于进一步提高公司在

火电机组改造市场的份额，公司的竞争力进一步增强。 
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二、脱硝政策已经正式出台，公司脱硝业务处于启动阶段 

2011年9月21日，环保部和质检总局联合发布正式的《火电厂大气污染物排放标准》，

除了总体上进一步收紧污染物排放限值，提高了新建机组和现有机组烟尘、二氧化硫、氮

氧化物等污染物的排放控制要求，还进一步完善了污染物指标体系，增设了汞的排放限值

和燃气锅炉排放限值。这意味着火电厂脱硝市场正式启动，下一步随着脱硝补贴电价正式

出台，火电厂脱硝市场将迎来爆发式增长。 

现阶段，公司应对脱硝市场主要是进行 30 万千瓦机组的低氮燃烧改造为主；长寿命

等离子燃烧器和低氮燃烧器目前正处于市场开拓阶段。公司在储备了实践经验后，将迎来

爆发式增长。 

三、首创生物质气化技术，有望打开全国市场 

公司自主研发的，第一代生物质气化技术采用固定床气化工艺，该工艺技术目前中试

已获得成功，已取得 5 项实用新型专利，并正在申请 5 项发明专利，该技术的目标产品

是民用燃气。公司目前正在开展第二代生物质气化技术的研究，该技术采用气流床气化工

艺，其目标产品是化工合成气，该技术可实现生物质原料的资源化利用，并且碳转化效率

超过 96%。 

目前，公司在徐州市铜山区柳新镇孙庄村建立了秸秆气化集中供气示范工程，并且已

经运行了将近 2 年时间，下一步有望得到进一步推广。公司在苏中苏北五个地级市的农村

进行了推广，并且已经形成 12 处秸秆生物质气化集中供气示范点建设意向。苏北苏中地

区秸秆资源十分丰富，生物质气化技术的推广应用前景十分广阔，公司有望凭借独特的技

术获得更多订单。 

根据国家发改委能源研究所可再生能源发展中心研究员秦世平在第三届中国生物质

产业大会非粮生物质能源论坛所作《生物质能源化利用产业相关政策》的报告中提出，2020 

年全国将建设 10000 个秸秆气化集中供气站。如果单套供 500 户居民的生物质集中气化

系统的设备价格为 200 万元，生物质气化技术的市场容量就可达 200 亿元，这里还没有

考虑该技术在工业、林业系统应用所带来的市场。除了设备销售之外，在全面考虑投资回

报率并且模式成熟之后，公司也会考虑进入生物质气化运营领域。 

四、正式进军垃圾发电领域，投资多个垃圾发电项目 

公司一共投资了 5 个垃圾发电项目，定州和诸城项目进展较快，将于 2012 年投产发

电。肇东、寿光、驻马店项目正在申请政府批文，进度较慢。公司投资垃圾发电项目为战

略性投资，在于积累垃圾焚烧的运营管理、全套设备整体生产、安装、调试经验，并将给

公司带来长期稳定的收益。  

图表 3：公司投资的垃圾发电项目汇总 

项目 规模 
项目总投

资额 
投资额 

股权比

例 
垃圾电价 补贴费 收入预测 总利润预测 投产时间 

定州 600t/d 26706 万元 4500 45% 
0.65 元/千

瓦时 
80 元/t 5097 1731 2012 年 

http://www.zhb.gov.cn/gkml/hbb/bgg/201109/W020110923323714233980.pdf
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诸城 500t/d 22508 万元 3600 45% 
0.65 元/千

瓦时 
55 元/t 5097 1731 2012 年 

寿光 800t/d 36112 万元 3150 45% 
0.65 元/千

瓦时 
55 元/t 6133 2085 待定 

肇东 500t/d 19921 万元 3600 45% 
0.65 元/千

瓦时 
35 元/t 5029 1359 待定 

驻马店 1000t/d 45005 万元 5400 45% 
0.65 元/千

瓦时 
63 元/t 7931 2864 待定 

数据来源：公司公告、宏源证券 

五、盈利预测和投资评级 

综合考虑公司点火设备业务的增长，垃圾发电投资收益以及生物质气化业务的增长，

预计 2011-2013 年公司营业收入为 2.46、3.39、4.40 亿元，净利润为 0.84、1.25、1.60 亿

元，每股收益 0.78、1.16、1.48 元，对应市盈率为 32、21、17 倍，维持增持评级。  
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表 1：燃控科技盈利预测表 

资产负债表 利润表 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 1150.05  947.95  943.92  988.90  营业收入 214.07  246.18  338.73  440.35  

应收和预付款项 158.33  184.86  287.36  326.52  营业成本 109.58  126.28  173.76  225.89  

存货 43.95  47.45  78.31  85.18  营业税金及附加 1.89  2.17  2.99  3.89  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 14.36  16.51  22.72  29.54  

长期股权投资 0.00  0.00  18.00  43.00  管理费用 19.70  22.66  31.18  40.53  

投资性房地产 0.57  0.33  0.08  0.00  财务费用 0.65  -19.96  -18.12  -18.58  

固定资产和在建工程 35.73  71.74  63.74  55.75  资产减值损失 -0.50  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 124.04  311.09  348.14  385.19  投资收益 0.00  0.00  18.00  25.00  

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1512.68  1563.41  1739.55  1884.54  他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 18.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 68.38  98.51  144.20  184.08  

应付和预收款项 76.29  66.89  126.14  121.62  其他非经营损益 5.85  0.00  0.00  0.00  

长期借款 55.00  55.00  55.00  55.00  利润总额 74.23  98.51  144.20  184.08  

其他负债 41.45  41.45  41.45  41.45  所得税 12.18  14.78  18.93  23.86  

负债合计 190.74  163.34  222.59  218.07  净利润 62.06  83.73  125.27  160.22  

股本 108.00  108.00  108.00  108.00  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 1083.99  1083.99  1083.99  1083.99  归属母公司股东净利润 62.06  83.73  125.27  160.22  

留存收益 129.95  208.08  324.97  474.48  EPS（元）
1
 0.575  0.775  1.160  1.484  

归属母公司股东权益 1321.94  1400.07  1516.96  1666.47       

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率     

股东权益合计 1321.94  1400.07  1516.96  1666.47  成长能力     

负债和股东权益合计 1512.68  1563.41  1739.55  1884.54  销售收入增长率 0.58% 15.00% 37.59% 30.00% 

     净利润增长率 -0.43% 34.93% 49.61% 27.90% 

现金流量表     获利能力     

经营活动现金流量净额 5,047.84  4,153.75  3,623.38  8,711  毛利率 48.81% 48.70% 48.70% 48.70% 

税后经营利润 6,180.72  8,373.05  10,726 13,521  销售净利率 28.99% 34.01% 36.98% 36.38% 

折旧与摊销 446.69  1,718.76  2,118.76  2,102  ROE 4.69% 5.98% 8.26% 9.61% 

资产减值损失 -49.92  0.00  0.00  0.00  偿债能力     

利息费用 100.02  -1,995.66  -1,811.55  -1,857  资产负债率 12.61% 10.45% 12.80% 11.57% 

存货的减少 -1,444.57  -350.16  -3,085.84  -686.90  流动比率 14.34  17.65  10.38  11.52  

经营性应收项目的减少 275.39  -2,652.05  -10,249  -3,916  速动比率 13.88  16.94  9.76  10.82  

经营性应付项目的增加 -468.46  -940.19  5,925.35  -451.64  营运能力     

投资活动现金流量净额 -1,171.07  -24,000  -5,000  -5,000  总资产周转率 0.14  0.16  0.19  0.23  

筹资活动现金流量净额 103,408 -364.15  974.04  786.43  应收账款周转率 1.52  1.36  1.29  1.41  

现金流量净额 107,285  -20,210  -402  4,498  存货周转率 2.49  2.66  2.22  2.65  

 

分析师简介： 

王静：宏源证券研究所新能源与电力设备行业首席分析师，2007 年加盟宏源证券研究所，证券执业资格证书编 

                                                        
1 以上每股指标系指定预测日期对应的总股本计算。 
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