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签订合金炉大订单，未来两年高增长 

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 8 月 3 日，天立环保与安徽腾龙合金签订《12 万吨/年镍合金项目建设（土建除外）承包合同书》，暂定

合同金额 3.312 亿元； 

 合同内容：天立环保需负责 1）2×36MVA 镍合金项目范围内主体设备，2）包括原料运输系统、循环水冷却系

统等在内的公辅工程所有成套设备和辅助材料的供应，以及 3）联合专业安装公司完成成套设备及非标设备的安

装制作； 

 合同履行期限：施工工期十二个月； 

预计 2011 年度确认 15%项目收入，2012 年确认 85%项目收入，贡献 2011-2012 年 EPS 分别为 0.077 元和 0.439 元，

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，未来两年增长确定  

算上此次订单，公司今年已经获得的订单有 4 个，总金额达到 7.15 亿元，加上去年结转下来的约 4 亿订单，公司目

前在手订单超过 11 亿，相当于去年收入 3.36 亿的 3.3 倍。如果这些订单全部在 2012 年前结算，公司未来 2 年收入

复合增长率将达到 40%。 

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 年前   约 4 亿 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

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，即使公司单个项目由于收入结算与成本

支出的不匹配导致需要占用一定资金，公司近 2 年不会出现现金流紧张的情况。另一方面，募投项目将于今年 12 月
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达成，新增电石产能 200 万吨，公司不会因订单快速增长而产生产能受限的局面。总体来说，由于公司方面的原因而

产生订单无法按预期完成的风险较小，项目实施有资金和产能保证。 

第二，近几年电石项目有增长空间 

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。  

第三、预计此项目可以贡献 2011-2012 年业绩分别为 0.077 元和 0.439 元 

结算进度方面，根据腾龙合金进度要求，施工工期为十二个月，公司目标十一个月完成，因此我们预计 2012 年前项

目结算完成。 

由于存在腾龙合金前期土建工作进度不达预期以及设计图纸不能按时完成的风险，我们谨慎预计 2011 年结算项目

15%收入，2012 年结算 85%。 

利润率方面，公司目前净利率约 30%，我们按照 25%的净利率估算项目利润贡献，预计此项目 2011-2012 年贡献 EPS

分别为 0.077 元和 0.439 元。 

图 1：公司 2007-2010 净利率情况 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2007 2008 2009 2010

 

资料来源：公司公告，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 0.85 元、1.26 元和 2.07 元，对应 8 月 3 日收盘价 28.31 元，PE 分别为 33.31

倍、22.47 倍和 13.68 倍。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 336 438 640 1015 货币资金 1223 1061 979 887 

营业成本 193 250 359 552 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 143 188 281 463 应收账款 86 112 164 259 

％营业收入 42.6% 43.0% 43.9% 45.6% 存货 238 308 442 680 

营业税金及附加 1 1 2 3 预付账款 25 32 46 70 

％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 1542 1676 1968 

％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 36 53 85 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% -0.4% -0.6% -0.3% 固定资产合计 17 118 217 314 

资产减值损失 6 3 6 11 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 0 1 

营业利润 101 144 216 356 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 30.0% 33.0% 33.8% 35.1% 资产总计 1624 1672 1904 2293 

营业外收支 3 4 4 4 短期贷款 100 0 0 0 

利润总额 104 148 220 360 应付款项 63 81 117 180 

％营业收入 30.9% 33.9% 34.4% 35.5% 预收账款 22 28 41 66 

所得税费用 8 12 18 29 应付职工薪酬 6 8 11 17 

净利润 95 136 203 331 应交税费 9 13 20 32 

其他流动负债 2 3 4 6 归属于母公司所有者

的净利润 95.5 136.4 202.7 331.2 流动负债合计 202 133 193 301 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.60 0.85 1.26 2.07 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 60 52 64 负债合计 206 137 197 304 

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 1535 1707 1989 

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 1535 1707 1989 

固定资产投资 -3 -104 -106 -110 负债及股东权益 1624 1672 1904 2293 

其他 4 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 1 -104 -106 -110  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.595 0.850 1.263 2.065 

股权融资 1113 0 0 0 BVPS 17.69 19.14 10.64 12.40 

银行贷款增加（减少） 50 -100 0 0 PE 41.08 28.75 19.35 11.84 

筹资成本 3 -19 -27 -46 PEG 0.80 0.56 0.38 0.23 

其他 -5 0 0 0 PB 1.38 1.28 2.30 1.97 

筹资活动现金流净额 1162 -119 -27 -46 EV/EBITDA 26.41 19.58 13.34 8.28 

现金净流量 1114 -163 -81 -92 ROE 6.7% 8.9% 11.9% 16.7%
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 
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公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 
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