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报告摘要： 

 能源结构调整势在必行，天然气是未来发展趋势。2020 年中国的能

源需求将达到 50 亿吨标准煤，2011 年中国能源消费总量为 34.8 亿

吨标准煤，比 2010 年增长 7%。也就是说，未来 8 年，中国的能源

消费量还有 43.7%的增长空间。在此背景下，我国要实现到 2020 年

单位 GDP 二氧化碳排放比 2005 年下降 40%-50%的目标，减排压力

很大。天然气作为清洁能源之一，必将在我国的能源结构中占据越发

重要的角色，成为我国能源发展的趋势之一。 

 天然气管道陆续贯通，未来天然气发电站发展潜力巨大。2011 年 6

月 30 日，西气东输二线工程干线全线投产，年供气能力达 300 亿立

方米。西气东输三线有望年内开工，预计 2-3 年建成。另外，中缅油

气管道已开工建设，中俄天然气谈判正在展开，预计未来我国将有多

条天然气管道陆续建成，天然气电站发展空间巨大。公司作为燃机锅

炉的龙头企业，预计将显著受益。 

 公司战略重心转移：由制造业向服务业转型。公司主营业务属于传统

制造业，受下游行业景气度降低、市场竞争加剧的影响，整体经营环

境受到很大挑战。在此背景下，公司力求创新发展，战略导向由传统

的制造业向服务业转型，公司未来转型的方向有二：一是投资领域，

即合同能源管理项目；二是钢材贸易领域。公司的适时转型将为公司

未来发展打开一片广阔天地，带动公司业绩有效增长。 

 盈利预测：预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.99 元，1.19 元和

1.40 元，目前股价对应 PE 分别为 20 倍，16 倍和 14 倍，给予 2012

年 25 倍市盈率，对应目标价 24.75 元，维持推荐评级。 

财务指标预测 

指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 3,967.25  9,618.51  14,191.32  17,798.49  

增长率（%） 19.89% 142.45% 47.54% 25.42% 

净利润（百万元） 328.60  397.20  475.91  561.88  

增长率（%） -1.75% 20.88% 19.82% 18.06% 

每股收益(元) 0.82  0.99  1.19  1.40  

净资产收益率（%） 13.68% 15.52% 17.31% 18.89% 

PE 23.61  19.53  16.30  13.81  

PB 3.23  3.03  2.82  2.61  
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资产负债表数据 （3.31） 

总资产（百万元） 7643.03 

股东权益（百万元） 2835.03 

每股净资产（元） 6.2 

市净率（X） 3.12 

负债率（%） 62.91 

 

交易数据  

52周股价区间（元） 15.95-28.84 

总市值（万元） 775800 

流通市值（万元） 220500 

总股本/流通 A股 3.52 

52周日均换手率 1.74% 

 

52 周股价走势图 
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1．西气东输二线全线贯通，天然气发电站建设潮启动 

1.1 节能减排促清洁能源发展，天然气需求将持续增加 

能源结构调整势在必行，天然气是未来发展趋势。国务院发展研究中心曾经对我国

的能源需求进行了情景测试，测试结果显示，无论是哪种情景，到 2020 年中国的能

源需求都要达到 50 亿吨标准煤。2011 年中国能源消费总量为 34.8 亿吨标准煤，比

2010年增长7%。也就是说，未来8年，中国的能源消费量还有43.7%的增长空间。 

在此背景下，我国要实现对国际社会承诺的到 2020 年单位 GDP 二氧化碳排放比

2005 年下降 40%-50%的目标，减排压力很大。天然气作为清洁能源之一，必将在

我国的能源结构中占据越发重要的角色，成为我国能源发展的趋势之一。 

天然气消费量快速增长，今年 1-5 月同比增长 20.2%。根据国家发改委公布的数

据，5 月份天然气表观消费量 100 亿立方米，同比增长 24.5%，环比增长 4.6%。1-5

月消费量 529 亿立方米，同比增长 20.2%。而我国作为能源消费大国，“富煤贫油

少气”是我国能源储量的突出特点，在天然气消费量快速提升的背景下，国内天然

气资源略显捉襟见肘。 

5月份国内天然气产量80亿立方米，同比增长5.7%，环比增长2.6%。1-5月生产天

然气 426 亿立方米，同比增长 6.6%。 

图 1：我国天然气产量及增长率情况  图 2：我国天然气消费量及增长率情况 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

1.2 天然气进口量持续增长，西气东输二线全线贯通 

1.2.1 国内气源有限，进口气源满足国内需求增长 

截至 2010 年，我国已探明天然气储量为 3.78 万亿立方米，相比 2004 年增长近

50%。但是，我国天然气的气源仍不能满足国内快速增长的天然气消费需求，天然

气进口呈现快速增长趋势。2011 年，我国天然气进口量达到 2258 万吨，同比增长

88.97%，进口增速已经连续三年保持在较高水平。 

图 3：我国天然气进出口情况  图 4：我国天然气基础储量情况 
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资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

1.2.2 西气东输二线全线贯通，天然气电站迎来新一轮建设潮 

2011年6月30日，西气东输二线工程干线全线投产。西气东输二线工程是我国第一

条引入境外(中亚)天然气资源的战略通道工程，全长 4978 公里，八条支干线全长

3726 公里，横贯我国东西两端，年输气能力 300 亿立方米，并可稳定供气 30 年以

上。 

西气东输二线工程西起新疆霍尔果斯，东达上海，南抵广州、香港，横跨我国 15 个

省区市及特别行政区，与中国－中亚天然气管道衔接，西气东输二线工程通气后，

来自土库曼斯坦阿姆河右岸的天然气可以直达珠三角，对于优化我国能源消费结

构、缓解天然气供应紧张局面、提高天然气管网运营水平、推进大型装备工业国产

化水平具有十分重大而深远的意义。 

图 5：西气东输二线工程示意图 
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资料来源：东兴证券研究所 

1.3 未来新增管道将陆续打通，国外气源将进行有效补充 

西气东输三线有望年内开工，预计 2-3 年建成。西三线西起新疆霍尔果斯口岸，东

至福建省福州市，途经新疆、甘肃、宁夏等 10 个省、自治区，干线全长 2445 公

里，设计输送量每年 300 亿立方米。 

目前，国家相关部门已原则上同意西气东输三线的控制性工程于今年内开工，试验

段也有望将在今年开工，没有意外的话将在 2~3 年的时间内完成建设。 

中俄供气马拉松式谈判，尚存不确定性。围绕着天然气所进行的谈判，中俄两国已

经持续了 10 多年，6 月 1 日，中俄能源对话第八轮磋商于北京举行。目前，阻挠中

俄天然气谈判进程的最核心因素就是天然气价格。俄罗斯对中国的出口要价是 350

美元/千立方米，而中方给出的价格谈判底线是 235 美元/千立方米，双方价格之差达

到 115 美元。预计未来双方仍将就天然气贸易问题进行进一步磋商，在达到共赢的

基础上实现能源合作。 

中缅油气管道已开工建设，将新增供气能力 120 亿立方米。2009 年 12 月，中国石

油天然气集团公司与缅甸能源部签署了中缅原油管道权利与义务协议，中缅油气管

道境外和境内段分别于 2010 年 6 月 3 日和 9 月 10 日正式开工建设。中缅油气管道

包括原油管道和天然气管道，其中天然气管道每年能向国内输送天然气 120 亿立方

米。 

2. 公司战略重心转移：由制造业向服务业转型 

公司主营业务包括燃气轮机余热锅炉、钢铁、水泥行业余热锅炉、电站锅炉、垃圾

焚烧炉及锅炉辅机等产品，属于传统制造业，受下游行业景气度降低、市场竞争加

剧的影响，整体经营环境受到很大挑战。 

在此背景下，公司力求创新发展，战略导向由传统的制造业向服务业转型，公司未

来转型的方向有二：一是投资领域，即合同能源管理项目；二是钢材贸易领域。 

2.1 合同能源管理发展迅速，公司总包业务优势明显 

合同能源管理在“十一五”期间实现快速发展。“十一五”期间，合同能源管理项

目投资累计达683.95亿元，与“十五”合同能源管理项目投资总量相比净增15倍，

形成年节能能力 2242.68 万吨标煤，年减排二氧化碳 6106.7 万吨。 

图 6：合同能源管理项目投资情况  图 7：节能服务产业从业人员增长情况 
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资料来源：“十一五”中国节能服务产业发展报告，东兴证券研究所  资料来源：“十一五”中国节能服务产业发展报告，东兴证券研究所 

“十一五”期间，节能服务产业总产值持续增长，年平均增速在 60%以上，成为用

市场机制推动我国节能减排的重要力量。根据 EMCA调查统计结果，2010 年节能服

务产业总产值为 836.29 亿元，同比增长 42.31%，比 2005 年增长 16 倍。 

图 8：节能服务产业总产值变化情况 

 
资料来源：“十一五”中国节能服务产业发展报告，东兴证券研究所 

公司工程总包与余热锅炉业务相辅相成，有望获得双重收益。在锅炉产品线逐步丰

富的基础上，公司以优质的产品和先进的技术为依托，在余热发电总包市场上取得

突破。公司控股子公司西子联合工程公司自 2008 年来开始专注于余热发电总包市

场，并在 2009 年及 2010 年分别实现了翻倍以上增长。 

近期，受宏观经济形势影响，下游客户未来的持续稳定经营能力受到一定挑战，使

得 EMC 模式的资金回笼风险加大。在此背景下，公司有意放缓 EMC 项目合同签署

和项目执行进度。但是，合同能源管理作为公司未来战略转型的主要方向之一，是

公司未来业务发展的重点，一旦市场好转，公司 EMC 业务将具备放量增长的潜力。 

2.2 钢材贸易逐步放量，担负起拉动业绩增长重任 
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作为余热锅炉龙头企业，公司主要原材料中，钢材占比接近 70%。在多年的经营过

程中，公司在钢铁领域积累了大量的资源，为公司开展钢材贸易奠定了坚实的基

础。 

钢材贸易包括两类经营模式，一类是做托盘，即为下游用户寻找合理价格的钢材购

买途径，撮合上下游完成交易，此类交易风险较低；另一类是购入钢材，保持一定

库存，之后寻找买家进行销售，此类型交易需要承担钢材价格波动风险。 

公司风格相对稳健，钢材贸易以第一类交易方式为主，虽然利润率相对较低，但通

过大量的销售依然能够获得可观利润。预计公司未来钢材贸易交易额将出现爆发式

增长，对公司业绩拉动作用显著。 

3. 盈利预测 

公司是余热锅炉龙头企业，燃气轮机余热锅炉、烧结环冷机余热锅炉、水泥窑余热

锅炉为公司优势产品，市场占有率位居国内第一。受益于西气东输二线的全线贯

通，公司燃气轮机余热锅炉业务将在 2012 年显著增长。 

同时，公司发展的战略重心由制造业向服务业转型，未来总包业务和钢材贸易的发

展潜力巨大，有望带动公司业绩持续增长。 

综合考虑以上因素，预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.99 元，1.19 元和 1.40

元，目前股价对应 PE分别为 20 倍，16 倍和 14 倍，给予 2012 年 25 倍市盈率，对

应目标价 24.75 元，维持推荐评级。 

表 1：公司财务预测 

万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 3,967.25  9,618.51  14,191.32  17,798.49  

增长率（%） 19.89% 142.45% 47.54% 25.42% 

净利润（百万元） 328.60  397.20  475.91  561.88  

增长率（%） -1.75% 20.88% 19.82% 18.06% 

每股收益(元) 0.82  0.99  1.19  1.40  

净资产收益率（%） 13.68% 15.52% 17.31% 18.89% 

PE 23.61  19.53  16.30  13.81  

PB 3.23  3.03  2.82  2.61  

资料来源：东兴证券 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

东兴证券版权所有发送给外送报告地址.万得:report@wind.com.cn p9



东
兴

证
券

P10 
东兴证券调研报告 
由制造业向服务业实现华丽转型 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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