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合同能源管理的先行者和领导者 

                 ---天壕节能新股研究报告 
 

 公司是合同能源管理（EMC）余热发电领域先行者

和领导者，拥有技术、运行等方面的优势，行业

发展受国家政策支持。截至2011年12月31日，公

司已投入运营的合同能源管理项目共17个，总装

机容量达到152MW；在建项目3个，装机容量

16.5MW；拟建项目9个，装机容量总计74.5MW；上

述项目全部建成后公司余热发电机组总装机容量

将达到243MW。 

 与 EPC模式相比，EMC模式不需要合作企业出

资，只需要提供余热资源、场地即可，由 EMC公

司负责从投资到运营的全流程，且 EMC方式毛利

率（60%）远远高于 EPC模式毛利率（19.5%） 

 未来天壕节能将首要发展玻璃行业，巩固其在玻

璃行业余热发电的领导地位。另外，因为天壕节

能已储备了钢铁、镍铁冶金、黄磷化工行业的余

热发电技术，并在江西萍钢成功进行了钢铁冶炼

余热发电技术的技术服务应用，未来将利用先发

优势，大力扩展钢铁、化工等行业余热发电市

场，跨行业增量订单要重点关注。 

 未来由于国家环保要求日益提高，脱硫脱硝行业

由火电厂推广至其他行业，天壕节能可在原有余

热节能覆盖市场迅速推进。 

 盈利预测及评级。我们预计的天壕节能净利润

2012年、2013年分别增长（2011年PES为0.16元）

100%、62.5%，属于快速增长期，我们认为天壕节

能的合理估值区间为8.5-9.5元，对应2012年PE为

26.56倍-29.69倍，不排除在弱市中由于缺乏投资

机会公司发行超额认购大幅增加提高询价区间的

可能。 

风险提示：跨行业新订单、跨行业项目安全

稳定运营风险、宏观经济下滑导致原有项目

运行效率下降导致EMC项目变被动EPC风险 
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一、合同能源管理（EMC）余热发电领域先行者和领导者 

天壕节能主营业务为以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、运营管理；同时亦利用公司在余热发电技术、余热发电项目建设、余热电站运营管理等

方面的优势为客户提供包括余热发电项目工程设计和技术咨询、工程建筑安装、工程总承包在

内的工程建设与技术服务。 

公司的合同能源管理业务将合作方提供的余热资源装化为电能供给合作方式用，以帮助合

作方降低实际能源消耗，减少烟气排放；公司按照合同约定的优惠电话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；合作方在零投资的情况下大幅节省了能源成本，从

而实现双赢。 

天壕节能已经成为国内具有一定影响力的从事合同能源管理服务的余热发电项目连锁投资

运营商，是国内以合同能源管理模式投资余热发电项目最多的公司之一。截至 2011年 12月

31日，公司已投入运营的合同能源管理项目共 17个，总装机容量达到 152MW；在建项目 3

个，装机容量 16.5MW；拟建项目 9个，装机容量总计 74.5MW；上述项目全部建成后公司余热

发电机组总装机容量将达到 243MW。公司已签约的项目主要分布于水泥、玻璃行业，其中水泥

行业 13个，玻璃行业 16个，正在开发冶金、钢铁和化工等行业合同能源管理项目。公司是目

前极少数具备跨行业余热电站投资、设计、建设、运营能力的综合节能服务公司之一。 

表 1：EMC 余热发电市场主要参与者项目情况 

公司 
EMC（BOOT）数量 装机容量（MW） 项目所属行业（数

量） 
EMC 合同

期 投产 在建、拟建 投产 在建、拟建 

天壕节能 17 12 152 91 
玻璃（15）水泥

（14）钢铁（技术服

务 1） 
20 

中材节能 9 5 65 57 
水泥（12）玻璃

（1）硅铁（1） 
10 

易世达 2 2 18.5 11.3 水泥（4） 6 

中国循环能源 5 – 43 154 
水泥（1）钢铁（2）
生物质（1）其他

（1） 
5 

杭汽动力 3 – 24 – 
水泥（1）高纯铅

（1）玻璃（1） 
NA 
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总计 36 19 302.5 313.3   

注：杭汽动力全称杭州汽轮动力集团设备成套工程有限公司。数据来源：天壕节能、中材节能招股说

明书、中国循环能源年报、杭州汽轮动力网站、爱建证券 

 

图 1：EMC 余热电站数量占有率  图 2： EMC 余热电站装机容量占有率 

 

 

 

数据来源：爱建证券  数据来源：爱建证券 

 
图 3：天壕节能主营业务构成   图 4：09-11 天壕节能营业收入与净利润增长 

 

 

 

数据来源：招股说明书，爱建证券  数据来源：招股说明书，爱建证券 
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图 1：天壕节能余热发电项目分布 

 
数据来源：招股说明书、爱建证券 
 

二、余热发电行业现状及前景 

合同能源管理属于余热发电的一种业务模式。从余热发电的投资、设计、建设、运营的参

与者区别来看，目前余热发电行业的业务模式主要有三种，分别是传统设计方式、工程总包

（EPC）、合同能源管理（EPC）。 
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图 2：余热发电发展阶段 

 
资料来源：招股说明书 

图 3：EPC 模式余热发电项目实施过程及盈利模式 

 
数据来源：爱建证券 
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图 4：EMC 模式余热发电项目实施过程及盈利模式（天壕节能为例） 

 
数据来源：爱建证券 

 

与 EPC模式相比，EMC模式不需要合作企业出资，只需要提供余热资源、场地即可，由

EMC公司负责从投资到运营的全流程，而且由于 EMC方式一般合作期较长（天壕节能 20

年），更有动力保证余热电场的安全、高效、稳定的长期运行，对于余热资源的利用更负责

任。而且，提供 EMC方式的余热发电服务公司毛利率（60%）远远高于 EPC模式毛利率

（19.5%），能更好的保证 EMC公司的现金流。 

而余热发电未来发展空间广阔，除了目前应用较广泛的水泥行业外，玻璃、钢铁、冶金、

化工等高能耗领域仍然有很多潜力可挖。 

图 5：《工业节能“十二五”规划》中，单位

工业增加值能耗标煤继续降低 21% 
 图 6：未来余热发电市场空间  
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数据来源：爱建证券  数据来源：《中国余热发电行业现状和发展趋势研究》、

中材节能招股说明书（申报稿）、爱建证券 

余热发电属于节能环保产业，是国家重点支持的战略性新兴产业之一，长期受国家的鼓励

和扶持。特别是 2010 年以来，相关鼓励和扶持政策力度逐渐加大，其中采用合同能源管理方

式的市场化节能服务已经成为相关政策大力扶持的重要方式。余热发电领域合同能源管理业务

在政府的支持下呈现快速发展的态势，已经成为最具增长潜力的新兴产业之一。 此外，余热

发电行业的发展亦受到一系列相关政策及文件的鼓励，并在项目立项、电力并网运行等方面提

供了具体支持。 

表 2：余热发电和合同能源管理相关政策 
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资料来源：招股说明书、爱建证券 

国家对余热发电与合同能源管理模式在政策、财政等方面进行了大力支持。目前对于合同

能源管理模式运营的余热发电项目公司，国家推出了增值税“即征即退 100%”、暂免征收营

业税、所得税“三免三减半”等一系列优惠政策。 

三、天壕节能在合同能源管理（EMC）方面的优势 

天壕节能在研究水泥窑、玻璃熔窑等工业烟气参数特性的基础上，通过运用计算机系统对

余热参数进行仿真分析，对余热发电热力系统、电气系统、自动化系统等工艺流程结合烟气余

热参数进行联合模拟分析，并结合工程实践进行反复研究、验证、修正，形成了一套完整的水

泥行业、玻璃行业余热发电技术，并已储备了钢铁、镍铁冶金、黄磷化工行业的余热发电技

术。 

天壕节能的核心技术创新性主要为： 

1、 余热资源分析处理技术（①余热发电与业窑炉一起进行分析，在不影响主系统下

取得最大余热利用效率。②按照能源梯级利用、高质高用的原则，对余热热能进

行梯级取热，实现科学用能。③通过物料平衡和热平衡试算，对余热进行科学分

析，避免二次浪费，杜绝变相“补燃”。） 

2、 取热及烟风系统技术（①最大量减少能量转换过程中的做功能力损失。②保障完

全不影响主生产线正常生产情况下，保障烟风有效处理。③有效处理余热烟气的

腐蚀、黏附、磨损问题，保障烟气压力、温度相对稳定。） 

3、 热力系统优化设计技术（①按照能源梯级利用、高质高用的原则，大幅优化热力

系统设计。②提高热力系统及装备余热资源的适应性。③提高热力系统及装备的

变工况性能。） 

4、 关键装备技术（①根据具体用能行业特点和项目特点定制研发关键装备。②针对
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余热参数和特性进行优化设计、专项设计。③提高发电装备效率，实现最大化的

能源转化效率。） 

表 3：公司已取得且有效的专利权 

 
数据来源：招股说明书 

 

另外，由于天壕节能没有如海螺川崎、中材节能的集团背景和内部资源业务，运作经营完

全遵循市场经济规律，业务覆盖面反而因此扩展。因为 EMC 模式起步于水泥行业，但跨行业发

展不能从水泥窑发电技术简单复制，市场参与者有别于传统的水泥要发电技术，特别是玻璃行

业，由于燃料类型、锅炉积灰、烟气腐蚀性等方面存在较大差别，而且玻璃摇对生产线的安全

性有非常高的要求，余热电站必须能够持续稳定供电才能达到实用状态。 
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图 5：余热发电行业上下游行业 

 
数据来源：招股说明书 

 
图 7：2007-2010 年我国水泥行业余热发电项

目模式构成 
 图 8：玻璃行业余热发电项目模式构成 

 

 

 

注：2010年数据截至当年9月30日 
 

数据来源：《我国余热发电行业的现状和发展趋势分析（下） 

 

因为玻璃行业 EMC 壁垒高于水泥行业，且玻璃行业的生产集团关联企业远少于水泥行业，
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竞争对手少。未来天壕节能将首要发展玻璃行业，巩固其在玻璃行业余热发电的领导地位。另

外，因为天壕节能已储备了钢铁、镍铁冶金、黄磷化工行业的余热发电技术，并在江西萍钢成

功进行了钢铁冶炼余热发电技术的技术服务应用，未来将利用先发优势，大力扩展钢铁、化工

等行业余热发电市场，跨行业增量订单要重点关注。 

天壕节能的余热发电电站主要利用工业废气进行发电，这一过程与除尘、脱硫、脱销共用

一条烟气通道，未来存在一体化系统整合可能。天壕节能在北京金晶的玻璃窑余热发电项目

中，率先将余热发电与除尘、脱硫、脱销一体化系统整合，其中余热发电由天壕节能 EMC 运

营，而净化系统由天壕节能 EPC 后交由金晶，北京金晶出费用委托天壕节能运营。这一项目是

天壕节能开拓烟气综合利用的第一单，未来由于国家环保要求日益提高，脱硫脱硝行业由火电

厂推广至其他行业，天壕节能可在原有余热节能覆盖市场迅速推进。 

四、天壕节能的财务状况、盈利预测 

天壕节能由于采用 EMC 模式，毛利率远高于 EPC 模式的企业，最近几年在运营收入增长、

运营效率、资产负债率等方面在业内均处于高位，财务状况良好。如果不考虑未来新签约的项

目，公司 2011-2014 年的营业收入复合增长率为 32%，净利润复合增长率 49%；因为 2006-

2011 年全国平均电价年均复合增速 5.81%，如果年均电价上涨两分净利润复合增速 53%，如果

既考虑电价上涨又考虑存增量项目的净利润复合增长率为 66%。 

这三种情况下 2012-2014年 EPS（按照发行后股本摊薄计算）为： 

表 4：公司 2012-2014 年 EPS 预测 

情景 2012EPS 2013EPS 2014EPS 

已签约存量 0.3 0.44 0.53 

年均电价上涨两分 0.31 0.47 0.57 

电价上涨+村增量项目 0.33 0.59 0.73 

我们的预测 0.32 0.52 0.63 

数据来源：公司资料、爱建证券 

目前主营业务全部都是余热发电的上市公司只有易世达一家，而易世达的经营模式主

要以EPC为主，与天壕节能有显著差别。而天壕节能也属于环保工程行业，我们另外选取

了环保领域其他合同运营与工程建设公司，包括国电清新、永清环保、巴安水务、三维工
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程。按照2012年行业内可比公司平均市盈率22-40倍，均值30倍左右，我们预计的天壕节

能净利润2012年、2013年分别增长（2011年PES为0.16元）100%、62.5%，属于快速增长

期，我们认为天壕节能的合理估值区间为8.5-9.5元，对应2012年PE为26.56倍-29.69倍，

不排除在弱市中由于缺乏投资机会公司发行超额认购大幅增加提高询价区间的可能。 

 

图 8：按照现在已签约项目的营业收入增长 

 

数据来源：公司资料、爱建证券 

 

图 9：2009-2011 年营业收入复合增长 93%  图 10：2009-2011 年净利润复合增长 117% 

 

 

 

 

http://www.microbell.com


 

公司研究 

请务必阅读正文之后的重要声明 

数据来源：公司资料、爱建证券  

 

图 11：2011 年销售毛利率  图 12：2009-2011 年销售毛利率变化 

 

 

 

 

数据来源：公司资料、爱建证券  

 

图 13：2011 年应收帐款周转天数  图 14： 2012-2014 年基于已签订的存量项目

所确定的盈利预期 

 

 

 

 

数据来源：公司资料、爱建证券  

 

图 15：2006-2011 年全国平均销售电价变动情

况 
 图 16：考虑年均电价上涨两分形成的利润 
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数据来源：公司资料、爱建证券  

 

图 17：考虑电价上涨及存增量项目后的最终净

利润 
 图 18：行业内可比公司期间费用率比较 

 

 

 

 

数据来源：公司资料、爱建证券  
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图 19：目前公司已经签约的项目 

 

数据来源：公司资料、爱建证券 
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 公司评级 
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推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
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