
 

 

投资要点： 
 上半年净利增长 22.29%，每股收益 0.35 元 
 垃圾发电领域拓展迅速，期待无油点火系统在电厂的拓展 
 垃圾发电投资项目明年起贡献收益，维持“增持”评级 

 
 2011 年上半年净利润 3750.61 万元，每股收益 0.35 元。报告期内公

司实现营业收入 1.29 亿元，同比增长 22.79%；归属上市公司净利润

3750.61 万元，同比增长 22.29%；每股收益 0.35 元。从收入与利润构

成上看，与去年同期变化不大，其中特种燃烧装置增长较快，实现

3916 万收入，增长约 47%；从毛利率情况上看，特种燃烧装置毛利

率下滑 8.77 个百分点，主要是由于经营模式从简单的设备提供向系

统集成转型，因此导致相关业务整体毛利率的下降，其他各类产品毛

利率也均有小幅下滑，使公司主营业务综合毛利率下滑 3.42 个百分

点至 48.14%。 
 垃圾焚烧领域拓展迅速，电力行业增速较慢。从应用行业分类收入上

看，报告期内垃圾处理领域同比增长 85.97%，说明公司凭借垃圾焚

烧装置等产品在该领域拓展迅速，这也将是未来公司重要的增长点之

一；而在电力行业只增长 14.50%，增速明显慢于其他工业领域应用。

 等离子体无油点火尚待电力领域开拓。上半年无油点火系统仅实现

51.60 万元收入，主要是由于尚未全面推广，而由于其在电厂缺乏足

够的运行经验，因此开拓较慢。但我们判断随着前端脱硝政策的推出

以及公司实际运行经验的积累，将有望迅速打开相关市场，实现爆发

式增长。 
 生物质气化锅炉是潜在增长点，垃圾发电投资项目明年起贡献收益。

目前公司的流化床生物质气化锅炉技术已经基本成熟，但尚未得到政

策支持，因此市场仍然较小，但将是潜在增长点。另外，上半年公司

投资 1.485 亿收购了四个垃圾发电项目 45%股权，将于 2012~2013 年

逐步贡献投资收益。 
 业绩具备爆发力，维持“增持”评级。我们对公司 11/12/13 年 EPS

预测分别为 0.78/1.21/1.77 元，维持对公司的“增持”评级。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 212.82  214.07  272.14 424.20 630.83 
增长率 38.14% 0.58% 27.13% 55.87% 48.71%
母公司净利润 62.32  62.06  84.08 130.37 190.57 
增长率 73.50% -0.43% 35.49% 55.05% 46.18%
毛利率 48.55% 48.81% 47.15% 47.23% 47.09%
EPS 0.577  0.575  0.779 1.207 1.765 
ROE 31.10% 4.69% 6.00% 8.57% 11.21%
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市场表现 

 

公司数据 
总股本（万股） 10,800.00 
流通股（万股） 2,800.00 

控股股东 徐州杰能科技发展
投资有限公司 

持股比例 37.04% 
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附表 1 财务报表预测 

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 

流动资产 1,353  1,366  1,533 1,746 营业收入 214  272  424 631 

货币资金 1,150  957  820 846 营业成本 110  144  224 334 

应收与预付款项 158  196  354 449 营业税金及附加 2  2  4 6 

存货 44  52  88 121 销售费用 14  18  27 38 

非流动资产 160  193  221 244 管理费用 20  24  37 53 

固定资产在建工程 36  82  123 159 财务费用 1  -10  -3 9 

无形资产待摊费用 124  111  98 85 资产减值损失 0  0  0 0 

资产总计 1,513  1,558  1,753 1,990 投资收益 0  0  0 0 

流动负债 94  103  176 234 利润总额 74  99  153 224 

短期借款 18  0  0 0 所得税 12  15  23 34 

应付与预收账款 76  103  176 234 净利润 62  84  130 191 

长期借款 55  55  55 55 少数股东损益 0  0  0 0 

非流动负债 96  55  55 55 归属母公司净利 62  84  130 191 

负债合计 191  158  231 290 EPS（元） 0.575  0.779  1.207 1.765 

股本 108  108  108 108 

资本公积 1,084  1,084  1,084 1,084 主要财务比率 

留存收益 130  208  330 508 成长能力 

少数股东权益 0  0  0 0 营业收入 0.58% 27.13% 55.87% 48.71%

归属于母公司权益 1,322  1,400  1,522 1,700 净利润 -0.43% 35.49% 55.05% 46.18%

负债股东权益合计 1,513  1,558  1,753 1,990 获利能力 

毛利率 48.81% 47.15% 47.23% 47.09%

现金流量表 净利率 28.99% 30.90% 30.73% 30.21%

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 4.69% 6.00% 8.57% 11.21%

经营活动现金流 50  50  -7 99 偿债能力 

净利润 62  79  115 163 资产负债率 12.61% 10.14% 13.20% 14.56%

折旧摊销 4  17  22 27 流动比率 14.34  11.72  7.16 6.04 

资产减值损失 0  0  0 0 速动比率 13.88  11.21  6.66 5.52 

利息费用 1  -27  -23 -21 营运能力 

投资活动现金流 -12  -247  -145 -82 总资产周转率 0.14  0.17  0.24 0.32 

融资活动现金流 1,034  4  14 8 应收账款周转率 1.52  1.52  1.32 1.57 

现金流量净额 1,073  -193  -137 26 存货周转率 2.49  2.77  2.54 2.77 
注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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