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事件： 

近日到天壕节能进行了调研，并就公司的未来发展经营情况与公司进行了沟通交流，现将主要观点汇总如下： 

1．节能减排“十二五”规划出台，余热发电市场空间巨大 

节能减排“十二五”规划出台，余热发电将迎来大发展。2012 年 8 月 6 日，节能减排“十二五”规划正式

出台。规划提出，到 2015 年，全国万元国内生产总值能耗下降到 0.869 吨标准煤，比 2010 年下降 16%。

“十二五”期间，实现节约能源 6.7 亿吨标准煤。同时，《规划》特别明确了“十二五”节能减排的十项重

点工程，余热余压利用在节能改造工程中被重点提及。 

在具体行业推广上，《规划》指出，钢铁行业推广干熄焦、干式炉顶压差发电、高炉和转炉煤气回收发电、

烧结机余热发电；有色金属行业推广冶金炉窑余热回收；建材行业推行新型干法水泥纯低温余热发电、玻璃

熔窑余热发电；化工行业推行炭黑余热利用、硫酸生产低品位热能利用；积极利用工业低品位余热作为城市

供热热源。到 2015 年新增余热余压发电能力 2000 万千瓦，“十二五”时期形成 5700 万吨标准煤的节能能

力。 

表 1：“十二五”节能减排规划投资需求 

工程名称 投资需求（亿元） 节能减排能力（万吨） 

节能重点工程 9820 30000（标准煤） 

减排重点工程 8160 420（化学需氧量）、277（二氧化硫）、40（氨氮）、358（氮氧化物） 

循环经济重点工程 5680 支撑实现上述节能减排能力 

总计 23660  

资料来源：“十二五”节能减排规划，东兴证券 

政策支持力度大，税收优惠助力企业成长。节能减排是国家在“十二五”期间的重点扶持行业，税收政策相

应有所倾斜。2011 年 11 月，财政部、国家税务总局发布《关于调整完善资源综合利用产品及劳务增值税政

策的通知》，销售自产的符合一定条件的利用工业生产过程中产生的余热、余压生产的电力或热力，可以享

受增值税即征即退 100%的政策。根据《财政部国家税务总局关于促进节能服务产业发展增值税营业税和企

业所得税政策问题的通知》，对符合条件的节能服务公司实施合同能源管理项目，第一年至第三年免征企业

所得税，第四年至第六年按照 25%的法定税率减半征收企业所得税。 

2. 公司项目储备丰富，多重手段控制项目风险 

公司项目集中于水泥、玻璃行业，项目储备丰富。2012 年上半年，公司实现营业收入 11,956.77 万元，同

比增长 65.64%；实现归属于上市公司股东的净利润 2,539.59 万元，同比增长 17.19%。截至 2012 年上半年，

公司累计已投产合同能源管理项目 18 个，总装机容量达 158MW；在建及拟建的合同能源管理项目 11 个，
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总装机容量达 85MW。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。公司目前已签

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，正在开发钢铁、冶金和化工等

行业合同能源管理项目。 

仔细甄别合作伙伴，严格筛选优质项目。在经济增速放缓的背景下，建材、钢铁、有色、化工等行业产品市

场需求不振，导致企业开工率不足，对 EMC 项目的受益将产生一定影响。为规避该风险，公司通过多种手

段对合作伙伴和拟投资项目进行严格筛选。首先，在合作伙伴的选择上，公司主要选取规模较大、业务种类

较多的国企和央企，这些企业经营风险很小，资金实力雄厚，且多元化的经营策略使得自有资金很少用于余

热发电项目建设。另外，公司对于项目的测算十分详细谨慎，项目的内部收益率、投资回收期等指标将作为

项目评价的重要指标，保证在风险可控的前提下实现更大收益。 

3. 盈利预测与投资建议 

公司是国内余热发电行业的标杆企业，项目合作方式以 EMC 为主。通过优秀的技术团队、精细化的管理模

式、以及专业的项目运营维护手段，公司在余热发电领域享有较好的口碑和较强的竞争实力。目前，公司项

目储备丰富，受益于余热发电在“十二五”期间的大规模发展，公司将面临非常广阔的市场空间。此外，公

司通过多层次的项目筛选体系，合理选择合作伙伴，有效控制项目风险，有利于公司的长期健康发展。 

综合考虑以上因素，预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.28 元、0.37 元和 0.48 元，目前股价对应 PE 分

别为 37 倍、28 倍和 22 倍，给予公司 2012 年 40 倍 PE，对应目标价 11.2 元，首次给予“推荐”评级。 

  

表 2：公司财务预测 

指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 183.07  273.73  369.34  479.62  

增长率（%） 103.37% 49.52% 34.93% 29.86% 

净利润（百万元） 51.55  90.10  118.95  153.40  

增长率（%） 73.51% 74.77% 32.03% 28.96% 

每股收益(元) 0.161  0.282  0.372  0.479  

净资产收益率（%） 11.11% 15.41% 18.64% 21.70% 

PE 65.05  37.22  28.19  21.86  

PB 5.42  5.74  5.26  4.74  

资料来源：东兴证券 
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任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被
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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.国投瑞银:res@ubssdic.com p4



东
兴

证
券

 

东兴证券调研快报 
项目储备丰富，风险控制谨慎 

P5 
 

 

DONGXING SECURITIES

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。 

东兴证券版权所有发送给外送报告地址.国投瑞银:res@ubssdic.com p5


