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 报告要点 

 事件描述 

天立环保（300156）今日发布 2011 年年报以及 2012 年一季报，主要内容如

下：公司 2011 年实现营业收入 32078 万元，比去年同期下降 4.43%，营业成

本 19259 万元，较去年同期下降 0.11%，实现利润总额 8992 万元，比去年同

期下降 12.13%，实现净利润 7611 万元，比去年同期下降 20.27%，每股收益

0.47 元。 

2012 年一季度，公司实现营业收入 6803 万元，同比增长 116.75%，营业成本

4850 万元，同比增长 174.11%；实现归属于母公司股东的净利润 1395 万元，

同比增长 33.36%，每股收益 0.09 元。销售费用、管理费用、财务费用分别为

58.56 万元、637.25 万元和-350.37 万元，同比增长-28.15%、30.92%和

-34.48%。 

2011 年拟分配方案：不进行现金分配。 

 事件评论 

 公司 2011 年业绩低于预期，营业收入同比下降，主要是承接的重大项目

因客户资金紧张、市场等原因延期开工，导致公司对本期收入、利润确认

减少。毛利率进一步下降，期间费用上升较快。 

 我们认为 2012 年 1 季度的高增长与去年项目延期有关，去年 4 季度的业

绩确认至 1 季度导致 1 季度同比和环比均实现大幅增长，营业利润低于营

业收入增长主要是毛利率大幅下降。 

 2012 年 4 月 23 日，天立环保全资子公司与新疆圣雄能源股份有限公司签

订了《新疆圣雄能源股份有限公司黑山 8 座 600t/d 套筒石灰窑系统工程

总承包商务合同书》，总金额为 4.5 亿元，按照 10%的净利润率估算，对

2012 年 EPS 的增厚大约为 0.29 元。 

 2011 年公司签订合同总额共计 13.7 亿元，加上 2011 年之前订单结转到

本期的，在手的大订单金额达 16.5 亿元，扣除其中已经确认收入的金额

达 7.8 亿元，余下近 9 亿订单将结转至 2012 年及之后确认，加上本月新

签的 4.5 亿订单，在手订单充裕。 

 我们预计公司 2012—2014 年业绩分别为 0.68 元、0.97 元和 1.32 元。公

司是 A 股为数不多做工业炉窑的企业，同时公司也向资源类公司进军，前

景看好，维持“推荐”评级。 
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项目延期开工致 2011 年业绩低于预期 
2011 年，公司实现营业收入 32078 万元，比去年同期下降 4.43%，营业成本 19259 万

元，较去年同期下降 0.11%，实现利润总额 8992 万元，比去年同期下降 12.13%，实

现净利润 7611 万元，比去年同期下降 20.27%，每股收益 0.47 元。销售费用、管理费

用、财务费用分别为 386.74 万元、4474.42 万元、-1558.31 万元，同比增长 1.47%、

60.07%和-511.25%。主要原因是： 

 公司 2011 年业绩低于预期，营业收入同比下降，主要是承接的重大项目因客户资

金紧张、市场等原因延期开工，导致公司对本期收入、利润确认减少。 

 公司所在行业竞争激烈，毛利率进一步下降，同时公司承接老客户项目对于公司毛

利率的进一步压缩也导致毛利下滑。 

 公司规模扩大、工资费用增长导致管理费用的增加，同比增长 60.07%。财务费用

较上年同期下降 511.25%，主要系公司募集资金产生利息。研发费用支出 1,133.9

万元，比上年增长了 7.73%，占当年营业收入的 3.53%。 

 所得税较上年同期增长 65.42%，主要系公司所得税税率由 7.5%变为 15%，所得

税费用增加较大。 

表 1：2011 年与 2010 年主要财务数据对比 

  2011 2010 yoy

营业总收入 32,078.10 33,564.51 -4.43%

    营业收入 32,078.10 33,564.51 -4.43%

营业总成本 23,243.61 23,510.66 -1.14%

    营业成本 19,259.32 19,280.53 -0.11%

    销售费用 386.74 381.15 1.47%

    管理费用 4,474.42 2,795.31 60.07%

    财务费用 -1,558.31 378.93 -511.25%

    投资净收益 0.00 0.00 -

营业利润 8,834.48 10,053.84 -12.13%

营业外收入 194.63 327.90 -40.64%

营业外支出 36.70 0.07 -

利润总额 8,992.41 10,381.67 -13.38%

净利润 7,611.39 9,546.79 -20.27%

归属于母公司的净利润 7,611.39 9,546.79 -20.27%

每股收益 0.47 0.79 -40.51%

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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图 1：公司近年营业收入和净利润稳健增长 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

图 2：分业务收入：节能环保密闭矿热炉增长 33.52%  图 3： 分业务成本：节能环保密闭炉成本增长 54.43% 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部  资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

图 4：综合毛利率下降 2.6 个百分点  图 5：主要业务毛利率下滑明显 
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图 6：公司 2011 年管理费用增长较快 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

一季度同比环比均大幅增长，毛利率下滑 
2012 年一季度，公司实现营业收入 6803 万元，同比增长 116.75%，营业成本 4850 万

元，同比增长 174.11%；实现归属于母公司股东的净利润 1395 万元，同比增长 33.36%，

每股收益 0.09 元。销售费用、管理费用、财务费用分别为 58.56 万元、637.25 万元和

-350.37 万元，同比增长-28.15%、30.92%和-34.48%。 

我们认为，2012 年 1 季度的高增长与去年项目延期有关，去年 4 季度的业绩确认至 1

季度导致 1 季度同比和环比均实现大幅增长，营业利润低于营业收入增长主要是毛利率

大幅下降，每股收益同比减少主要是股本增加所致。 

表 2：2012 年一季度主要财务指标情况一览 

  2012Q1 2011Q1 同比 

营业收入（万元） 6,803.01 3,138.61 116.75% 

营业总成本（万元） 5,196.96 1,917.04 171.09% 

    营业成本（万元） 4,850.12 1,769.39 174.11% 

    营业税金及附加(万元) 5.89 0.28 2007.13% 

    销售费用(万元) 58.56 81.50 -28.15% 

    管理费用(万元) 637.25 486.74 30.92% 

    财务费用(万元) -350.37 -534.79 -34.48% 

    投资净收益(万元) 0.00 0.00 - 

营业利润（万元） 1,606.04 1,221.57 31.47% 

利润总额（万元） 1,657.68 1,224.41 35.39% 

营业外收入（万元） 51.89 2.84 1725.95% 

营业外支出（万元） 0.26 0.00 - 

净利润（万元） 1,394.79 1,045.89 33.36% 

归属于母公司股东的净利润（万元） 1,416.89 1,045.89 35.47% 

每股收益（元/股） 0.09 0.13 -30.77% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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表 3：2012 年一季度主要财务指标环比情况一览 

  2012Q1 2011Q4 环比 2011Q4 2011Q3 环比

营业收入（万元） 6,803.01 10,229.74 -33.50% 10,229.74 6,958.88 47.00%

营业总成本（万元） 5,196.96 8,824.43 -41.11% 8,824.43 4,494.28 96.35%

    营业成本（万元） 4,850.12 6,173.38 -21.43% 6,173.38 3,850.16 60.34%

    销售费用（万元） 58.56 130.19 -55.02% 130.19 75.98 71.35%

    管理费用(万元) 637.25 2,520.22 -74.71% 2,520.22 857.94 193.75%

    财务费用(万元) -350.37 -408.63 -14.26% -408.63 -363.52 12.41%

    投资净收益(万元) 0.00 0.00 - 0.00 0.00 -

营业利润（万元） 1,606.04 1,405.31 14.28% 1,405.31 2,464.59 -42.98%

利润总额（万元） 1,657.68 228.05 626.88% 228.05 2,455.88 -90.71%

营业外收入（万元） 51.89 -1,161.81 -104.47% -1,161.81 2.02 -57503.88%

营业外支出（万元） 0.26 15.45 -98.34% 15.45 10.73 43.90%

净利润（万元） 1,394.79 -151.84 -1018.59% -151.84 1,997.36 -107.60%

归属于母公司股东的净利润

（万元） 

1,416.89 -151.84 -1033.15% -151.84 1,997.36 -107.60%

每股收益（元/股） 0.09 -0.01 -1000.00% -0.01 0.12 -108.33%

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

再获新疆订单，未来业绩增长有保障 
2012 年 4 月 23 日，天立环保工程股份有限公司全资子公司天立环保工程新疆有限公司

与新疆圣雄能源股份有限公司签订了《新疆圣雄能源股份有限公司黑山 8 座 600t/d 套

筒石灰窑系统工程总承包商务合同书》，暂定合同总金额为 4.5 亿元，由于合同履行期

限是合同履行期限：2012 年 5 月 1 日至 2012 年 10 月 30 日，预计今年将确认大部分

收入，按照 10%的净利润率估算，对 2012 年 EPS 的增厚大约为 0.29 元，主要集中在

下半年确认。 

根据 2011 年年报数据显示，2011 年公司签订合同总额共计 13.7 亿元，加上 2011 年之

前订单结转到本期的，在手的大订单金额达 16.5 亿元，扣除其中已经确认收入的金额

达 7.8 亿元，余下近 9 亿订单将结转至 2012 年及之后确认，加上上述 4.5 亿新疆订单，

公司在手订单充裕。 

表 4：天立环保上市以来重大订单情况 

日期 合作方 内容 金额 

2011-03-01 鄂尔多斯双欣化学工业有限公司 4 台套 33000KVA 电石炉主体成套设备 3200 万元 

2011-04-25 通化嘉城耐火材料有限公司 一座 600t/d 套筒石灰窑设备 3700 万元 

2011-04-30 吉林三鸣页岩科技有限公司及长岭永久三鸣页岩科技有限

公司 

收购其 100%股权 15000 万元

2011-06-07 内蒙古港原化工有限公司 6×33MVA 电石项目生产厂区规划设计 31500 万元

2011-08-03 安徽腾龙合金科技有限公司 从原料进场到产出合格产品整体生产过程工程建设（除土

建工程外） 

33120 万元

2011-10-17 河北汇源炼焦制气集团有限公司、中国水电建设集团租赁

控股有限公司 

焦炭包销合同 5000 万元 
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2011-10-19 新疆圣雄能源开发有限公司 年产 60 万吨电石、60 万吨石灰项目生产厂区规划设计 65000 万元

2012-03-12 湖北长江镍业高科股份有限公司 25.5MVA 矿热炉长套设备设计、制造、安装、调试 8700 万元 

2012-04-23 新疆圣雄能源开发有限公司 黑山 8 座 600t/d 套筒石灰窑系统工程总承包商务合同书 45000 万元

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

除以上大订单之外，公司还积极进入新领域： 

2011 年 12 月公司以自有资金 2550 万与内蒙古龙旺地质勘探有限责任公司设立针对油

页岩及煤炭清洁生产与综合利用项目及其他资源开发项目的合资公司，进入油页岩等资

源开发领域。 

2012 年 2 月公司的全资子公司与北京汇源签订合作协议，采用 EPC 合同能源管理方式

及先进节能环保技术技改和承包运营 51 个分厂，1500 蒸吨、150 余台链条锅炉，

2012-2014 年累计投资额达 6 亿元，公司首次进入工业锅炉行业的合同能源管理项目，

虽属初步意向性协议，但项目意义重大，公司产业链进一步延伸。 

我们认为，公司在手订单充裕业绩增长有保障，积极进入新的领域也为未来培育新的增

长点，看好期增长前景，未来看点在于： 

 电石炉/铁合金项目超预期； 

 煤炭销售； 

 油页岩项目开工建设，投产竣工。 

 

维持“推荐”评级 
我们预计公司 2012—2014 年业绩分别为 0.68 元、0.97 元和 1.32 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，公司蓄势待发，同时公司也向

资源类公司进军，前景看好，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） 

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 321 545 771 1089 货币资金 883 519 244 109 

营业成本 193 327 464 658 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 128 218 307 432 应收账款 205 349 493 697 

％营业收入 40.0% 40.0% 39.8% 39.6% 存货 368 626 887 1258 

营业税金及附加 1 2 3 4 预付账款 32 54 77 109 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 22 0 0 0 

销售费用 4 7 9 13 流动资产合计 1601 1701 1917 2480 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 45 76 107 152 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 13.9% 13.9% 13.9% 13.9% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -16 -1 -1 4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -4.9% -0.2% -0.2% 0.4% 固定资产合计 79 182 285 388 

资产减值损失 6 7 7 10 无形资产 155 147 140 133 

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 1 1 2 

营业利润 88 128 182 249 其他非流动资产 2 2 2 2 

％营业收入 27.5% 23.4% 23.6% 22.8% 资产总计 1839 2033 2345 3004 

营业外收支 2 2 2 2 短期贷款 70 0 0 225 

利润总额 90 129 183 250 应付款项 97 157 223 316 

％营业收入 28.0% 23.7% 23.8% 23.0% 预收账款 50 86 121 171 

所得税费用 14 20 28 38 应付职工薪酬 7 12 17 24 

净利润 76 109 155 212 应交税费 10 14 20 27 

归属于母公司所有者的净
利润 

76.1 109.4 155.2 211.8 
其他流动负债 96 162 230 326 

流动负债合计 330 431 611 1090 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.47 0.68 0.97 1.32 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 

 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 14 14 14 14 
经营活动现金流净额 -203 -173 -146 -213 负债合计 344 445 625 1104 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 1495 1588 1720 1900 

长期股权投资 -75 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 1495 1588 1720 1900 

固定资产投资 -34 -105 -108 -111 负债及股东权益 1839 2033 2345 3004 

其他 0 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -109 -105 -108 -111  2011A 2012E 2013E 2014E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.475 0.682 0.968 1.320 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 9.32 9.90 10.72 11.84 

银行贷款增加（减少） -30 -70 0 225 PE 42.67 29.70 20.92 15.34 

筹资成本 8 -15 -22 -36 PEG 1.05 0.73 0.51 0.38 

其他 -18 0 0 0 PB 2.17 2.05 1.89 1.71 

筹资活动现金流净额 -41 -85 -22 189 EV/EBITDA 32.66 19.92 15.58 12.56 

现金净流量 -353 -364 -275 -135 ROE 5.1% 6.9% 9.0% 11.1%
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