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【风险提示】 

风险提示：尊敬的投资者：我们郑重提醒您理性看待市场，没有只涨不跌的市场，也没有包

赚不赔的投资，投资者应理解并始终牢记“买者自负”的原则与“股市有风险，入市须谨慎”的

投资准则，防止不顾一切、盲目投资的非理性行为。理性管理个人财富，安全第一。切勿冒险投

资，请切记风险！ 

同时，新股上市初期具有较大的价格波动风险，请投资者谨慎参与。 

 

主要内容： 

 申购指南 

 新股定价 

 附件：天壕节能新股分析 

【申购指南】 

新股名称 天壕节能 

股票代码及申购代码 300332 

发行后总股本（万股） 32,000 

发行股份数量（万股） 8,000 

网下发行（万股） 4,000 

网上发行（万股） 4,000 

预计发行价格（元） 6.27-7.84 

预期发行市盈率（倍） 20-25 

发行价格（元）  

发行市盈率（倍）  

发行性质（首发/增发/配股） 首发 

公司所属行业 供水供气 

新股名称 天壕节能 

 

新股申购策略与新股上市定位 

主办：财富管理中心   世纪证券：www.csco.com.cn 

资料来源：战略联盟-天相投资顾问有限公司 

2012 年 06 月 15 日  

电话：0755-83199599-8151 
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公司所处地区 北京 

网上 

申购 

网上申购日期 2012-06-18 

网上中签率公告 2012-06-20 

网上中签结果公告 2012-06-21 

网上资金解冻 2012-06-21 

网下 

申购 

网下申购日期 2012-06-18 

网下配售结果公告 2012-06-19 

网下资金退还 2012-06-20 

【新股定价】 

附件：天壕节能分析报告 

一、 公司介绍 

公司主营业务为投资、建设和运营余热电站。公司通过合同能源管理模式，从事余热发电项

目的连锁投资、研发设计、工程建设和运营管理等业务，将合作方提供的余热资源转化为电能供

给合作方使用，以帮助合作方降低实际能源消耗，减少烟气排放。 

目前，公司的主要盈利模式是将水泥、玻璃、钢铁与冶金等高能耗行业内大型企业的余热资

源转化为电能，并在约20年的合作期限内按合同约定电价与实际供电量结算与分享节能收益。该

模式较工程总承包（EPC）模式更具持续稳定的盈利现金流回报。 

二、公司竞争优势 

从行业竞争情况来看，我们总结出公司的核心竞争优势主要有： 

1、先发优势。公司是国内较早在余热发电领域采用合同能源管理模式连锁投资运营余热发

电项目的综合节能服务商之一，是该领域合同能源管理业务的市场开拓者，随着合同能源管理项

目不断成功所带来的示范效应，合同能源管理模式逐渐被市场所认可，公司的市场地位也逐步确

立。截至2011年12月31日，公司已投入运营及在建、拟建合同能源管理项目达29个，是国内余热

发电领域合同能源管理项目较多的公司，具有突出的市场优势；同时，公司目前所有合同能源管

理项目的运营期限均为20年，项目经营的可持续性较强。  

2、覆盖合同能源管理业务完整的产业链。公司在分布式能源的投资、设计、建设和

运营管理四个环节均具有较强的实力。在投资环节，公司拥有科学的投资决策体制；在
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设计环节，公司掌握了多行业的余热发电关键技术；在建设环节，公司拥有具有较高业

务资质、经验丰富的电力建设队伍；在运营管理环节，公司拥有制度健全、管理规范的

项目运营团队。通过各个环节的有效互动，公司不仅可以充分发挥各环节的协同效应，

又能为合作方提供一体化、全方位的节能服务，提升了公司的专业服务水平和合作方的

节能体验。  

3、具备技术优势。公司在从业过程中积累了雄厚的技术研发实力和丰硕的科研成果。截至

2011年12月31日，本公司已经取得1项发明专利，8项实用新型专利，3项软件著作权，并拥有17

项核心专有技术。同时，公司基于多年的技术研发实践和跨行业、跨领域技术研发的积累，已掌

握了余热发电技术的研发规律，对余热发电技术的跨行业应用形成了科学有效的技术研发方法和

程序。伴随天壕低碳技术研究院的成立，公司技术创新体系将更加完善，巩固和提高公司在余热

发电领域的技术优势，为公司快速发展提供强劲的技术动力。  

三、 募投资金项目概况 

公司此次IPO拟发行8,000万股（占发行后总股本32,000万股的25.00%），募集资金2.81亿元

用于建设4个水泥、1个玻璃EMC余热发电项目，合计装机容量51MW。 

募投项目当中3个9MW的项目已建成投运,1个12MW项目部分建成投运,1个12MW项目已开始初

期筹备,项目建设期10-12个月。募投项目全部投产后新增年电价收入、净利润预计可达0.93亿元、

0.23亿元，各相当于公司2011年的51%、45%。 

图表 1 公司募股资金投向 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天相投顾整理 

四、 盈利预测                                           

公司目前主营业务为供水供气行业，我们综合参考供水供气和分布式能源运营上市公司以及

近期上市的中小板股票的估值水平，结合公司目前的基本面以及未来的发展前景，我们认为其合
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理的估值区间应为15-20倍，按照2012年预测每股收益0.31元计算，对应的目标价格区间应为：4.70

元-6.28元。 

图表  天壕节能盈利预测（单位：万元） 

  2010 年 2011 年 E 2012 年 E 2013 年 E 2014 年 E 

一、营业收入 9,002  18,307  27,327  35,454  42,506  

   同比增长 82.30% 103.37% 49.27% 29.74% 19.89% 

    减：营业成本 3,681  7,317  10,931  14,201  17,032  

       综合毛利率 59.11% 60.03% 60.00% 59.94% 59.93% 

        营业税金及附加 41  93  137  177  213  

        资产减值损失 0  0  0  0  0  

    减：期间费用 2,602  5,802  4,509  5,318  6,036  

       期间费用率 28.91% 31.69% 16.50% 15.00% 14.20% 

        其中：销售费用 0  0  0  0  0  

              管理费用 1,850  3,094  4,919  5,673  6,376  

              财务费用 752  2,708  -410  -355  -340  

    加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

        投资净收益 18  0  0  0  0  

二、营业利润 2,695  5,094  11,751  15,757  19,225  

   同比增长 235.13% 89.01% 130.66% 34.10% 22.01% 

   营业利润率 29.94% 27.83% 43.00% 44.44% 45.23% 

    加：营业外收支净额 261  39  0  0  0  

三、利润总额 2,956  5,134  11,751  15,757  19,225  

    减：所得税 -15  8  1,763  2,364  2,884  

   实际所得税率 -0.50% 0.16% 15.00% 15.00% 15.00% 

四、净利润  2,971  5,125  9,988  13,394  16,341  

    归属于母公司所有者净利润 2,971  5,155  10,041  13,458  16,411  

   同比增长 168.07% 73.51% 94.77% 34.03% 21.95% 

   净利润率 33.01% 28.16% 36.74% 37.96% 38.61% 

    少数股东损益 0  -30  -53  -64  -70  

  每股收益（元/股） 0.09  0.16  0.31  0.42  0.51  

资料来源：招股说明书 天相投顾 

五、 风险提示 

投资者应注意以下方面的风险： 

公司业绩依赖合作方运营效率的风险：公司合同能源管理业务通过投资、建设、运营余热电

站，将合作方提供的余热资源转化为电能供给合作方使用。按照合同约定的优惠电价和实际供电

量与合作方进行结算，分享节能收益，获取投资回报。因此，合作方能否正常经营和持续经营直
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接决定了本公司合同能源管理项目的生产运营效率，进而对本公司的盈利能力产生影响。同时，

公司余热发电项目直接接附于合作方生产线，合作方生产线运转效率直接影响到本公司项目运转

效率。若合作方生产线运转率下降，即使本公司余热发电项目随窑运转率稳定，本公司项目整体

运转率也将下降。 

水泥、玻璃等行业周期性波动风险：公司主要服务于水泥、玻璃等周期性行业，国家宏观调

控行业，产业政策变动等因素均有可能间接影响到建材行业的需求。而建材行业的需求增长放缓

甚至出现下滑，将对公司合作方的经营状况和持续经营能力带来不利影响，进而影响本公司的生

产经营效率及持续盈利能力。 

 


