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投资要点： 

 水泥余热市场仍值得期待。据统计目前国内水泥生产线约 1300 条，

其中 800 条左右建了余热发电设施，剩余约 500 条生产线尚未建余热发

电设施，考虑到未来置换 300-400 条淘汰落后产能，预计国内尚有 800

条左右生产线需要安装余热发电设施，以每条生产线投资额 3000 万元计

算，总投资额约 240 亿元，按 20%的市场份额计算，公司潜在订单 48

亿元的订单。 

 技术进步打开存量改造空间。公司在水泥余热余压利用方面研发实

力较强，公司研发的第三代水泥窑纯低温余热发电技术，除了窑头窑尾

以外，将覆盖水泥窑胴的热量回收，进一步提升热利用率，吨熟料发电

量可达到 50 度电，比行业平均水平提高 20 度电的水平。技术突破可以

使得公司在未来水泥市场具备更强的竞争实力，进一步提高市场份额。

由于吨熟料发电量提高了 20 度，这也打开了存量市场改造空间。假设已

完成余热发电建设的 800 条线路均需改造，按平均每条生产线规模

2500t/d 计算，我们预计存量改造市场空间在 40 亿空间。由于公司技术

领先于行业平均水平，在其他公司技术突破前，公司将主导存量改造市

场。 

 海外市场空间广阔。国际水泥行业余热发电市场，除日本外，其他

国家水泥窑余热发电的普及率不高，技术装备相对落后。我国水泥窑余

热发电系统无论从技术装备水平还是发电效率都处于全球领先地位，近

两年刚刚进入国际市场，未来的前景十分广阔。印度等发展中国家的基

础建设水平落后，水泥行业还有较大发展空间，公司已经承接了印度的

5 条水泥产线余热电站项目，并与巴基斯坦、土耳其、伊朗、越南等多

个国家的水泥公司接洽。海外市场将可能成为公司业务的新成长点。 

 钢铁行业潜力巨大，短期受制于钢铁行业盈利不佳。钢铁行业的余

热利用处于起步期，具有较为广阔的发展空间，大型钢铁企业余热利用

率约为 30%～50%，中小钢铁企业的利用率则更低。目前钢铁行业部分

处于亏损状态，资金链比较紧张，银行受信难度较大，钢铁企业愿意采

用合同能源管理的模式来做余热发电，但由于钢铁行业盈利能力不佳，

资金紧张，公司在合同能源选择标底上比较谨慎。但随着钢铁行业整合

的完成，行业盈利能力回归正常，钢铁行业余热余压利用空间较大，支

撑行业的中长期发展。 
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   在手合同能源管理项目贡献可观利润。目前公司在手未投产的合同

能源管理项目有４个，详见表 1，经过我们简单测算每年贡献公司利润约

3000 万左右，对应每股收益 0.25 元，预计年内有望投产３个项目，金银

岛项目有望在明年年初投产。合同能源管理项目的投产是公司明年业绩

增长的核心动力。此外，公司仍在努力拓展其他合同能源管理项目。 

    盈利预测及投资评级。我们预计公司 2012-2013 年每股收益分别为

0.64、1.00 元，对应市盈率分别为 25、16 倍，考虑到公司４个合同能源

管理项目即将投产贡献可观业绩以及公司技术进步打开存量市场改造市

场，我们给予“增持”的投资评级。 

   风险提示。下游过于依赖国内水泥行业，水泥行业不景气将影响公

司业绩；海外业务拓展存在不确定性；ＢＯＴ模式中业主可能不正常经

营或者不按期付款，导致达不到预期回报。 

 

             表 1：公司在手合同能源管理项目情况 

  持股比例 电价（元/度） 水泥产能情况 

电站容量

(MW) 

湖北世纪新峰雷山水泥有

限公司合同能源管理项目 100% 0.48 2,500t/d、4,000t/d 13.5

喀什飞龙 2000 吨新型干

法水泥生产线余热发电合

同能源管理 75% 0.48 2000t/d 7.5

河南世纪新峰水泥有限公

司合同能源管理项目 100% 0.478   4.5

福建省永安金银湖水泥有

限公司合同能源管理项目 100% 0.525 2500t/d 7.5

               资料来源：山西证券 

    表 2：盈利预测假设（单位：万元） 

 2010 年报 2011 年报 2012E 2013E 

 营业收入         

    建造合同 47232.65 49091.86  58910.23 64801.25 

    能源服务 1525.32 1350.17  4050.52 10126.30 

    余热发电设备成套 8832.44 1322.01  2644.03 7932.09 

    余热发电技术服务 181.42 957.78  1915.56 3831.11 

    余热发电项目设计服务 1277.11 762.88  1525.76 3051.53 

    余热发电设备安装 160.50 0.00  0.00 0.00 

 营业收入增速         

    建造合同 464.31% 3.94% 20% 10%

    能源服务 482.99% -11.48% 200% 150%

    余热发电设备成套 -61.43% -85.03% 100% 200%
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    余热发电技术服务 -88.30% 427.94% 100% 100%

    余热发电项目设计服务 494.01% -40.27% 100% 100%

    余热发电设备安装 -97.28%       

 毛利率         

    建造合同(%) 19.49% 18.12% 18.00% 18.00%

    能源服务(%) 60.11% 60.47% 60% 60%

    余热发电设备成套(%) 19.80% -6.54% 20% 20%

    余热发电技术服务(%) -34.90% 92.69% 90% 90%

    余热发电项目设计服务(%) 69% 69.52% 70% 70%

    余热发电设备安装(%) -7.47%       

    资料来源：山西证券 

    表 3：盈利预测（单位：万元） 

 2010 年报 2011 年报 2012E 2013E 

营业收入 59,237.65 53,591.61 69046.1 89742.284

营业收入增速 51.13% -9.53% 28.84% 29.97%

营业成本 46,559.51 42,460.12 52691.105 64831.788

毛利率 21.40% 20.77% 23.69% 27.76%

营业税金及附加 556.21 757.66  976.15 1268.75 

销售费用 664.63 915.67  1179.73 1533.34 

管理费用 3,604.32 4383.09  5647.06 7339.74 

财务费用 -403.9 -1729.98  -1500.00 -800.00 

资产减值损失 363.77 926.94  900.00 900.00 

公允价值变动净收益         

投资净收益 -9.18 106.8 110 200

营业利润 7,883.93 5984.91  9262.05 14868.67 

营业外收入 391 332.20  0.00 0.00 

营业外支出 0.05 2.27  0.00 0.00 

利润总额 8,274.87 6314.84  9262.05 14868.67 

所得税 1,399.95 902.35  1389.31 2527.67 

净利润 6,874.92 5412.49  7872.75 12340.99 

少数股东损益 258.12 233.44  300.00 500.00 

归属于母公司所有者的净利润 6,616.80 5179.06  7572.75 11840.99 

每股收益 0.56 0.44  0.64 1.00 

增速 73.60% -21.73% 46.22% 56.36%

           资料来源：山西证券 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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