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中报增长有限，下半年盈利将明显改善 

事件描述 

天立环保（300156）今日公告了 2011 年半年报，主要内容如下： 

 2011 年上半年情况，公司实现营业收入 14,889.48 万元，同比增长 1.67%；营业成本 9,235.77 万元，同比增长

32.16%；归属上市公司净利润 5,765.88 万元，同比增长 6.82%，每股收益 0.36 元。销售费用、管理费用、财务

费用分别为 180.56 万元、1,096.27 万元和-786.17 万元，分别同比增长 4.71%、1.37%和-553.78%； 

 2011 年二季度，营业收入、营业成本和净利润分别为 11,750.88 万元、7,466.38 万元和 4,719.99 万元，同比增

长 0.71%、16.74%和 7.05%，环比增长 274.40%、321.98%、351.29%；单季每股收益（完全摊薄）0.29 元。

二季度三项费用分别为 99.06 万元、609.53 万元和-251.38 万元，分别同比增长-0.71%、-19.06%和-310.18%。

我们预计公司 2011—2013 年业绩分别为 元、元和 元，维持公司“推荐”评级。 

事件评论 

第一， 新订单进度影响收入增速，期间费用率继续下降 

2011 年上半年情况，公司实现营业收入 14,889.48 万元，同比增长 1.67%；营业成本 9,235.77 万元，同比增长 32.16%；

归属上市公司净利润 5,765.88 万元，同比增长 6.82%，每股收益 0.17 元。销售费用、管理费用、财务费用分别为 180.56 

万元、1,096.27 万元和-786.17 万元，分别同比增长 4.71%、1.37%和-553.78%。主要原因是： 

 由于新签订单仍有部分细节待确认，公司上半年收入主要来自于去年结转订单；分业务上，由于密闭炉订单积累

较多，公司加快这部分订单的消化，上半年实现收入增长 43.02%，而炉气高温净化与综合利用受人力资源限制，

下降 66.82%； 

 毛利率方面，竞争加剧使得毛利率有回归正常水平的趋势，并且在原材料和人工成本的上升情况下，毛利率出现

明显下降； 

 费用方面，由于超募资金产生的利息收入影响，上半年期间费用率由去年的 9.74%下降至 3.30%，销售费用与管

理费用也与去年同期基本持平。 

表 1：2011 年上半年主要财务指标情况一览 

 2011H1 2010H1 同比 

营业收入（万元） 14,889.48  14,644.58 1.67% 

营业总成本（万元） 9,924.90  8,863.10 11.98% 
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    营业成本（万元） 9,235.77  6,988.37 32.16% 

    销售费用(万元) 180.56  172.43 4.71% 

    管理费用(万元) 1,096.27  1,081.42 1.37% 

    财务费用(万元) -786.17  173.25 -553.78% 

营业利润（万元） 4,964.58  5,781.48 -14.13% 

利润总额（万元） 6,308.47  5,885.26 7.19% 

净利润（万元） 5,765.88  5,397.78 6.82% 

每股收益（元/股） 0.36  0.90 -60.00% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 1：公司上半年单季营业收入与环比增长情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 2：公司上半年单季净利润与环比增长情况 
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资料来源：长江证券研究部 

图 3：公司上半年单季毛利率情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 4：公司上半年期间单季费用率情况 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 5：公司上半年各业务情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 6：公司上半年各业务毛利率情况 
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第二，季节性致单季环比大增，增速与去年基本持平 

2011年二季度，营业收入、营业成本和净利润分别为 11,750.88万元、7,466.38万元和 4,719.99万元，同比增长 0.71%、

16.74%和 7.05%，环比增长 274.40%、321.98%、351.29%；单季每股收益（完全摊薄）0.29 元。二季度三项费用

分别为 99.06 万元、609.53 万元和-251.38 万元，分别同比增长-0.71%、-19.06%和-310.18%。从过去情况来看，二

季度通常是项目结算的高峰期，因此收入、利润环比大增，同时环比增速相较去年差异不大，体现出公司经营处于正

常情况。 

表 2：2011 年二季度主要财务指标同比情况一览 

  2011Q2 2010Q2 同比 

营业收入（万元） 11,750.88  11,667.49 0.71% 

营业总成本（万元） 8,007.86  6,859.80 16.74% 

    营业成本（万元） 7,466.38  5,575.13 33.92% 

销售费用（万元） 99.06  99.77 -0.71% 

    管理费用(万元) 609.53  753.02 -19.06% 

    财务费用(万元) -251.38  119.60 -310.18% 

营业利润（万元） 3,743.01  4,807.69 -22.15% 

利润总额（万元） 5,084.06  4,811.47 5.67% 

净利润（万元） 4,719.99  4,409.05 7.05% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 3：2011 年二季度主要财务指标环比情况一览 

  2011Q2 2011Q1 环比 

营业收入（万元） 11,750.88  3,138.61 274.40% 

营业总成本（万元） 8,007.86  1,917.04 317.72% 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

第三，在手订单充足，未来发展有保证 

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。公司目前签订的几个项目如果按照签订的正常合同

完工时间，大部分都将在 2012 年结束项目，因此在 2012 年可能出现较大幅度的收入确认。目前整体电石行业出现更

新改造的项目增多，公司签订的订单多为客户急需要建设的项目，随着公司不断加大人员招聘力度，那么公司具有足

够人力的支持后期项目建设的能力也会逐步加强，因此我们看好公司未来承接项目的能力。 

表 4：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 

公司主要客户中泰化学、盐湖钾肥和新疆圣雄都在电石项目上仍有扩产的需求，近几年公司还能继续在电石炉项目获

得新的订单，并且收购的长岭永久三鸣页岩科技有限公司和吉林三鸣页岩科技有限公司使公司拓展到油页岩领域，未

来发展空间有保证。 

第四，盈利预测 

我们预计公司 2011—2013 年业绩分别为 0.78 元、1.16 元和 1.97 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。 

 

 

 

 

 

    营业成本（万元） 7,466.38  1,769.39 321.98% 

    销售费用（万元） 99.06  81.50 21.54% 

    管理费用(万元) 609.53  486.74 25.23% 

    财务费用(万元) -251.38  -534.79 53.00% 

营业利润（万元） 3,743.01  1,221.57 206.41% 

利润总额（万元） 5,084.06  1,224.41 315.23% 

净利润（万元） 4,719.99  1,045.89 351.29% 
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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 336 415 597 969 货币资金 1223 1065 986 890 

营业成本 193 241 339 526 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 143 174 258 442 应收账款 86 106 153 248 

％营业收入 42.6% 41.9% 43.2% 45.7% 存货 238 297 418 648 

营业税金及附加 1 1 2 3 预付账款 25 31 43 67 

％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 11 流动资产合计 1594 1528 1641 1919 

％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 50 81 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 17 118 217 313 

资产减值损失 6 2 5 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 101 133 198 340 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 30.0% 32.0% 33.2% 35.1% 资产总计 1624 1657 1869 2243 

营业外收支 3 4 4 4 短期贷款 100 0 0 0 

利润总额 104 137 202 344 应付款项 63 78 110 171 

％营业收入 30.9% 33.0% 33.8% 35.6% 预收账款 22 27 39 63 

所得税费用 8 11 16 28 应付职工薪酬 6 7 10 16 

净利润 95 126 186 317 应交税费 9 12 18 31 

其他流动负债 2 3 4 6 归属于母公司所有者

的净利润 95.5 125.8 185.9 316.7 流动负债合计 202 128 181 286 

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 1.16 1.97 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 51 57 负债合计 206 131 185 290 

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 1684 1953 

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 1684 1953 

固定资产投资 -3 -104 -106 -110 负债及股东权益 1624 1657 1869 2243 

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 0.784 1.159 1.975 

股权融资 1113 0 0 0 BVPS 17.69 19.02 10.50 12.18 

银行贷款增加（减少） 50 -100 0 0 PE 49.19 37.35 25.26 14.83 

筹资成本 3 -17 -24 -44 PEG 1.00 0.76 0.51 0.30 

其他 -5 0 0 0 PB 1.66 1.54 2.79 2.40 

筹资活动现金流净额 1162 -117 -24 -44 EV/EBITDA 33.72 26.99 18.33 10.86 

现金净流量 1114 -158 -79 -96 ROE 6.7% 8.2% 11.0% 16.2%
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