
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司是 EMC 余热发电领域龙头； 

 公司巩固了在玻璃和水泥行业的竞争优势； 

 公司开始向钢铁、煤化工、冶金等其他行业扩张。 

报告摘要： 

 公司是 EMC 余热发电领域龙头。公司凭借强大的综合实力，成为业

内 EMC 模式投资运营余热发电项目较多的企业，特别是在水泥、玻

璃行业市场占有率较高，是 EMC 余热发电领域的龙头企业。 

 余热发电市场前景广阔，EMC 模式逐渐成为主流。国家正在大力推

广余热发电技术，到 2015 年，水泥窑纯低温余热发电比例提高到 65%

以上，玻璃窑纯低温余热发电应用比例达到 30%以上，大中型钢铁企

业余热余压利用率达到 50%以上，新增余热余压发电能力 2,000 万千

瓦。EMC 模式逐渐成为主流。 

 公司巩固了在玻璃和水泥行业的竞争优势。截止 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，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。 

 公司开始向钢铁、煤化工、冶金等其他行业扩张。公司目前正在全力

拓展钢铁、冶金、化工等行业的合同能源管理项目，争取在 2015 年

投资的合同能源管理项目总装机容量达 600MW。 

 盈利预测和投资评级。预计 2012-2014 年公司将实现收入 2.92、4.66、

6.05 亿元，实现归属母公司股东净利润 1.04、1.77、2.39 亿元，对应

每股收益 0.33、0.55、0.75 元，对应市盈率为 32、19、14 倍，给予

买入评级，6 个月目标价 15 元。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 90.02 183.07 292.00 466.00 605.00 

增长率 82.30% 103.37% 59.50% 59.59% 29.83% 

归属净利润 29.71 51.55 104.27 176.82 239.43 

增长率 168.07% 73.51% 102.26% 69.58% 35.41% 

每股收益 0.093 0.161 0.326 0.553 0.748 

PE 111.15 64.06 31.67 18.68 13.79 
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一、 公司是 EMC 余热发电领域龙头 

（一）业务简介 

公司主营业务为以 EMC 模式从事余热发电项目连锁投资、研发设计、工程建设和运

营管理；同时亦为客户提供包括余热发电项目工程设计和技术咨询、建筑安装、总承包在

内的工程建设与技术服务。目前，公司凭借强大的综合实力，成为业内 EMC 模式投资运

营余热发电项目较多的企业，特别是在水泥、玻璃行业市场占有率较高，是 EMC 余热发

电领域的龙头企业。 

（二）收入规模不断增长，毛利率稳定于高水平 

收入和利润规模不断增长。在 EMC 模式优势的驱动下，09 年公司实现收入 0.49 亿

元， 2010、2011 年，收入分别达到 0.90 和 1.83 亿元，同比增速为 82.3% 和 103.4%，2012

年上半年公司收入达到 1.20 亿元，增长依旧迅速，同比增长 65.64%。09 年公司实现归属

于母公司净利润 1108 万元，2010 和 2011 年，公司净利润分别为 2971 万和 5155 万元，

同比增长 168.1%、73.5%，增长迅速，2012 年上半年净利润达到 2540 万元，同比增速为

17.19%。 

业务结构较为稳定。2009 年以来，公司始终坚持 EMC 模式为客户提供余热发电服务，

报告期内，公司 EMC 模式为公司贡献收入平均达到 95%以上，工程技术服务收入占比在

4%左右。 

图表 1：2009-2012H 收入和净利润 

 
资料来源：公司财报、宏源证券研究所 

图表 2：2008-2012H 公司收入构成  

 
资料来源：公司财报、宏源证券研究所 

毛利率稳定于高水平。2009至 2012上半年，公司合同能源管理业务毛利率稳定在 58%

左右。2009-2011 年，工程技术服务毛利率水平持续上升，2011 年达到 83.69%，主要由

于公司提升了工程技术服务中设计和咨询服务的占比，减少了电站运营、电站安装等业务

的比重。2012 年上半年毛利率下降为 49.56%，主要是占工程技术服务比重较大的烟气净

化系统技术服务的毛利率较低所致。公司整体毛利率水平较高的原因主要是公司具备一定

的定价能力和良好的成本控制能力。 

管理费用率逐年下降，财务费用有所增加。2009 至 2012 上半年，公司管理费用率逐

年下降，主要公司收入增长摊薄了部分固定管理费用。2012 年上半年，公司管理费用率
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逐渐趋于稳定，为 16.94%。受到公司多个新项目投产而并未完全释放产能以及国家贷款

政策的影响，近两年，公司财务费用率提升明显，2012 年公司财务费用率达到了 17.21%

的高位；但随着公司募集资金的到位，预计财务费用率将稳中趋降。 

图表 3：2009-2012H 公司分业务毛利率情况 

 
资料来源：公司财报、宏源证券 

图表 4：2009-2012H 公司期间费用率情况 

 
资料来源：公司财报、宏源证券 

二、 公司股权结构 

公司是一家由管理层持股的民营企业，公司实际控制人为董事长陈作涛先生，通过持

有公司控股股东德之宝 95%的股权而间接持有公司总股本的 25.73%。 

图表 5：公司股权结构图 

 

三、 余热发电行业 EMC 业务市场空间广阔 

（一）余热发电行业前景广阔 

1、下游行业真空彰显成长空间 

目前，余热发电技术仅在水泥行业以及玻璃行业的应用相对较多。对于钢铁、冶金、

化工等其他高能耗领域的余热余压利用也开始规模性开展，但都处于刚起步或发展阶段。 
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政策和市场对余热发电行业的发展提出了较高的要求。中期来看，《工业节能“十二

五”规划》要求，大力推广余热发电技术，到 2015 年，水泥窑纯低温余热发电比例提高

到 65%以上，玻璃窑纯低温余热发电应用比例达到 30%以上，大中型钢铁企业余热余压

利用率达到 50%以上，新增余热余压发电能力 2,000 万千瓦。 

中远期来看，根据有关学者预测，余热发电市场规模及增长前景过阔，具体如下： 

图表 6：我国余热发电行业市场规模预测 

 产能/生产线 余热发电潜力 

水泥 折 2,500t/d 生产线约 500 条 约 4,500MW 

玻璃 折 500t/d 浮法生产线约 150 条 约 300MW 

转炉 499 座（<120t）、52 座（>120t） 约 1,000MW 

烧结机 300~400m2 烧结机约 300 台 约 2,600MW 

高炉 1,100 座（<1,000m3）、100 座（>1,000m3） 约 600MW 

干熄焦 404 座焦炉、年产焦炭 5,019 万吨；另外有独立焦化企业 100 家左右 约 2,200MW 

化工 2009 年硫酸、合成氨、烧碱产量共计过亿吨 约 2,800MW 

有色 2009 年精炼铜产量 411 万吨，镍产量 21.6 万吨 约 1,000MW 

资料来源：公司招股书，宏源证券研究所 

2、下游产能规模足够庞大，落后产能淘汰有助于余热发电行业稳定健康发展 

余热发电下游包括多个行业，这些行业作为主流的工业行业产能规模较大，庞大的产

能规模足够支撑起余热发电行业的快速增长，行业发展空间巨大。 

目前，国家政策正主导工业行业实行产能替代，对于行业内过剩的落后产能实行淘汰

政策。下游行业淘汰落后产能后，发展更趋健康，行业整体的产能利用率将得到显著提升。

对于余热发电行业这是一大利好，下游行业稳定而较高的产能利用率能够提供给余热发电

行业良好的发展环境。余热发电行业能够随之保持较高的设备运转率，运营风险大大降低，

有利于行业的健康发展。 

图表 7：2005-2012 年水泥及平板玻璃当月产量情况 

 
资料来源：Wind、宏源证券研究所 

图表 8：2005-2012 年十种有色金属当月产量情况 

 
资料来源：Wind、宏源证券研究所 
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图表 9：2005-2012 年主要钢铁产品当月产量情况 

 

资料来源：Wind、宏源证券研究所 

图表 10：2005-2012 年部分化工产品当月产量情况 

 

资料来源：Wind、宏源证券研究所 

3、能源价格高企驱动行业的发展 

能源作为世界问题越来越威胁到经济的发展。以我国主要发电能源——煤炭的价格为

例，秦皇岛煤炭山西优混（Q5500K）从 2008 年 12 月的 570 元/吨上涨至 2011 年 10 月的

860 元/吨，大同优混（Q5800K）从 2008 年 12 月的 610 元/每吨上涨至 2011 年 10 月的 905

元/每吨。尽管，近期煤价有所回调，但作为不可再生资源，煤价中长期上涨趋势难改，

这也驱动了能源循环利用产业的发展。 

图表 11：2008.12-2012.07 月动力煤价变化情况 

 

资料来源：Wind、宏源证券 

（二）EMC 模式逐渐成为行业主流 

1、EMC 模式符合行业发展的方向 

余热发电行业主要有三种模式，分别为传统设计模式、工程总承包模式和合同能源管

理模式。 三种模式的特点具体如下： 

图表 12：余热发电主要模式比较 

项目 EMC 模式 工程总承包模式 纯设计模式 

投资 综合节能服务商负责投融资 用能企业负责投融资 用能企业负责投融资 
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研发设计 
综合节能服务商进行技术研发，

并总体负责设计 

工程总包方总体负责设计 
设计承包方负责设计 

工程建设 综合节能服务商总体负责建设 工程总包方总体负责建设 用能企业自行负责建设 

运营管理 综合节能服务商负责运营 用能企业自行运营 用能企业自行运营 

合作期 长期（如 20 年） 一次性 一次性 

实施方关注点 

长期节能效益、技术先进性、电

站整体质量、性能稳定性及可靠

性、余热利用效率 

工程总承包施工利润 

技术服务利润 

用户体验比较 

全过程的、综合性的节能服务，

合作方零投资，风险较低，但 

共享节能收益，期满获得项目所

有权，长期合作，实现共赢 

提供一次性的“交钥匙”工程总

包服务；余热电站运行与检修等

由用能企业自行负责；用能企业

承担投资和运营风险 

提供一次性的余热发电项目设

计服务；余热电站建设、运行与

检修等由用能企业自行负责；用

能企业承担全部风险 

资料来源：招股说明书、宏源证券 

2、EMC 模式得到国家政策的大力支持 

国家政策对余热发电行业大力支持，将水泥、钢铁、建材等行业的余热发电列为鼓励

项目，并作为国家重点节能工程这一。1996 年国务院出台《关于进一步开展资源综合利

用意见》中明确鼓励余热余压利用，2005 年和 2006 年颁布了《国务院关于加快发展循环

经济的若干意见》和《国务院关于加强节能工作的决定》，均对余热余压利用等重点节能

工程进行支持和鼓励；后续又陆续出台了多项政策，通过税收减免，包括增值税“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，支持合同能源管

理模式。 

国务院印发的《节能减排“十二五”规划》中，明确“十二五”期间，节能减排领域

十大重点工程包括：节能改造、节能产品惠民、合同能源管理推广等。作为节能减排重点

领域将获得政策及资金的重点支持，公司作为合同能源管理的领先企业将明显受益。 

图表 13：余热发电行业政策法规 

序号 法规名称 主要情况 

1 《关于进一步开展资源综合利用意见》 鼓励余热余压回收利用 

2 
《国务院关于加快发展循环经济的若干意见》、《国务院关于加

强节能工作的决定》 
对余热余压利用等重点节能工程进行支持和鼓励 

3 《节能发电调度办法（试行）》 
规定“余热、余气、余压、煤矸石、洗中煤、煤层气等资

源综合利用发电机组”所发电力属于电网优先调度的电力 

4 
《国务院办公厅关于印发 2008 年节能减排工作安排的通知》、

《国务院办公厅关于印发 2009 年节能减排工作安排的通知》 

明确提出“实行鼓励余热余压发电的上网和价格政策”，

“鼓励专业节能公司采用合同能源管理方式，为中小企

业、公共机构实施节能改造” 

5 《关于加快推行合同能源管理促进节能服务产业发展的意见》 

对采取合同能源管理模式的节能项目在资金支持力度、税

收扶持政策、相关会计制度、改善金融服务等方面提出了

具体的支持政策 

6 《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》 

要求发展节能环保、资源循环利用等战略性新兴产业，目

标是将其培育成国民经济的支柱产业，并明确要求“推进

市场化节能环保服务体系建设” 

资料来源：招股说明书、宏源证券 
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3、EMC 模式发展态势良好，有望成为主流 

我国 EMC 模式项目的投资额增长迅速。2003 年，我国 EMC 模式项目的投资额为 8.51

亿元，2006 年投资额达到 18.92 亿元，2007 年以来，投资额跳跃式的增长，至 2010 年，

投资额攀升至 287.51 亿元的高位，8 年的年均复合增速为 65.34%，发展态势良好。 

图表 14：2003-2010 年合同能源管理项目投资规模 

 

资料来源：公司招股书、宏源证券 

由于 EMC 模式对于节能服务公司在技术、经验等各方面要求较高，致使行业产能一

直供给处于瓶颈状态。随着国家政策对余热余能利用和 EMC 模式的支持力度不断加大，

余热发电领域 EMC 业务开始大规模发展，以 EMC 模式投建的余热发电项目已超过项目

总数的 10%。根据中国节能协会节能服务产业委员会的估算，合同能源管理模式将是未来

我国余热发电市场的新趋向，增速保持在 30%-40%，有望成为余热发电行业的主流业务

模式。 

四、 公司在 EMC 余热发电领域处于领跑者地位 

在余热发电行业，天壕节能是以合同能源管理模式投资运营余热发电项目较多的综合

节能服务公司，已投入运营及在建、拟建项目达 29 个，业务规模在行业内处于领跑者地

位。在水泥行业，截至 2011 年 12 月底，天壕节能已经签约为 16 条新型干法水泥线投资

配建 13 个余热发电合同能源管理项目。在玻璃行业，截至 2011 年 12 月底，天壕节能已

签约为 48 条浮法玻璃生产线投资配建 16 个余热发电合同能源管理项目。 

（一）公司在余热发电 EMC 领域市场占有率较高 

目前，国内 EMC 模式主要在从 2007 年以来才得到较快发展，在下游行业普及的节

奏依从于下游行业余热发电行业自身的发展特点。目前，EMC 模式的余热发电项目主要

集中于水泥和玻璃行业。 

公司基于技术、项目经验等优势在行业内积累了良好的口碑，在 EMC 领域获取了较

多的项目，市场占比较高。截至 2011 年末，余热发电 EMC 领域内主要参与者的项目占

有情况如下： 

图表 15：公司和竞争对手比较 
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资料来源：公司招股书、宏源证券 

（二）巩固已有技术优势，加大对下游新行业的研发 

天壕节能是北京市高新技术企业，组建成立了“天壕低碳技术研究院”，开展余热发

电及其相关低碳技术的研发和利用。公司现拥有 9 项余热发电技术专利（其中发明专利 1

项，实用新型专利 8 项），拥有 17 项专有技术和 3 项余热发电计算机软件著作权。公司全

资子公司河南天壕电力建设有限公司拥有电力行业（新能源发电）专业乙级资质和机电设

备安装专业承包二级资质。 

公司应用上述专利和专有技术成功设计、建设并运营了多个玻璃窑余热发电项目，公

司在水泥和玻璃行业技术领先。目前，公司正不断加强对于钢铁、有色、化工等新领域的

开拓，并储备了大量相关技术，是目前极少数掌握三个以上工业耗能行业余热发电技术的

节能服务公司之一。 

图表 16：公司在新领域的技术储备情况 

技术分类 技术情况 成熟程度 可用行业 

余热资源分析处理技术 

隧道窑烟气余热参数分析方法 已完成储备 建材陶瓷、烧砖、冶炼 

电炉余热的利用方法 已完成储备 铁合金、电石、短流程炼钢 

黄磷尾气的利用方法 已完成储备 磷化工 

氧化铝焙烧炉烟气余热的利用方法 已完成储备 炼铝 

取热及烟风系统技术 

隧道窑窑头烟气余热的梯级取热技术 已完成储备 建材、陶瓷、烧砖、有色冶炼 

余热锅炉防磨损、防积灰、防腐蚀技术 已应用 适用于各行业余热发电 

烟道闸板密封技术 已应用 适用于各行业余热发电 

滑动式密封罩 已应用 适用于各行业余热发电 

热力系统及其优化技术 

单压低参数回热余热发电系统技术 发明专利 适用于各行业余热发电 

主蒸汽/闪蒸再热补汽技术 已完成储备 钢铁、铁合金等 

一种蓄热式发电调节装臵和蓄热式发

电热力装臵 
已申请发明专利 钢铁、纺织、化工、造纸 

电站热力系统分析软件（单压低参数回

热版）（单压系统版）（闪蒸补气版）（闪

蒸再热版） 

已应用 适用于各行业余热发电 
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余热电站热力系统仿真模型 已应用 适用于各行业余热发电 

关键装备技术 

余热锅炉 HRSG 热力计算程序 已登记软件著作权 适用于各行业余热发电 

余热锅炉 HRSG 水动力计算程序 已登记软件著作权 适用于各行业余热发电 

余热锅炉 HRSG 烟风阻力计算程序 已登记软件著作权 适用于各行业余热发电 

热水闪蒸除氧装臵 实用新型专利 适用于各行业余热发电 

闪蒸装臵 已应用 适用于各行业余热发电 

一种调节过热蒸汽温度的减温系统 实用新型专利 适用于各行业余热发电 

电炉烟气余热锅炉 实用新型专利 铁合金、电石、短流程炼钢 

一种隧道窑烟气余热锅炉 实用新型专利 建材陶瓷、烧砖、冶炼 

可解裂省煤器 已应用 适用于各行业余热发电 

沉降室 已完成储备 适用于各行业余热发电 

指挥阀 已完成储备 钢铁、纺织、化工、造纸 

蒸汽去湿装臵 已完成储备 钢铁、纺织、化工、造纸 

资料来源：招股说明书、宏源证券 

不仅技术储备丰富，公司在新领域业务突破的先例也很成功。2010 年 4 月，公司以

EPC 服务的方式承做江西萍钢实业股份有限公司烧结机余热发电项目，项目已于 2011 年

初投入运营发电，项目运营状况良好。 

通过对新领域技术和项目经验的积累，公司成为了具备跨行业余热电站投资、设计、

建设、运营能力的少数综合节能服务公司之一。公司有望在巩固水泥和玻璃行业的优势地

位的基础上，成为钢铁，有色等行业余热发电 EMC 模式的先驱。 

（三）专业的一体化服务团队成为公司保持领先地位的基石 

EMC 模式集设计投资，设计，建设，运营四大模块为一体，为公司服务的周期通常

为 20 年以上。EMC 服务模式从项目的选取开始，就涉及了技术、财务、法律等各方面的

评估，在设计和建设领域根据客户的特点以及自身的技术状况设计和建设项目，在运营阶

段，如果遇到客户产能调整和工艺改进的情况，也要及时对相关项目和运营情况进行及时

的调整。一系列过程体现了 EMC 模式内公司的竞争在于一体化服务效果的角逐，而远非

EPC 模式下，相对简单的项目性价比的比拼。 

公司专业的运营团队分布于各个项目，各主要职能中心集中于总部，专业的一体化服

务团队通过高效运转在保持公司已有项目正常运营的情况下通过技术研发、项目开拓等手

段不断提升公司的持续竞争力。通过技术层面的积累以及对项目经验的总结，公司团队服

务能力已经比较成熟。特别是对于玻璃和水泥行业的 EMC 服务方面，具有明显的比较优

势。公司专业的一体化服务团队是公司保持领先地位的基石。 

天壕节能技术团队核心成员主要来自发电行业，并均有丰富的发电行业技术工作从业

经验，也是我国较早一批从事余热发电行业技术研发工作的人员。截至 2011 年 12 月 31

日，已拥有 17 人的专业余热发电研发团队、220 人的技术团队。技术、研究团队研究领

域横跨水泥、玻璃、钢铁、化工、铁合金等多个行业，并完成了多项技术研发成果，形成

了多项专利技术和专有技术。 
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五、 巩固原有优势，开拓新的行业 

（一）巩固在水泥和玻璃行业余热发电领域的竞争优势 

截止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，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。 

1、玻璃生产工艺的特性保障了公司余热发电项目的高运转率 

余热发电项目直接依附于合作方生产线，合作方生产线运转效率直接影响到项目产能

利用率。目前，公司所涉及的 29 个项目中，有 16 个项目下游为玻璃行业。玻璃制造生产

工艺的特点是玻璃熔窑点火后需要连续作业，24 小时不间断生产，如停产需要较长时间

冷修才能再次恢复生产，并将发生较大支出，因此，行业的短期波动对玻璃企业生产不会

构成重大影响，对天壕节能的生产经营也不会构成重大影响。玻璃生产工艺的特性保障了

公司余热发电项目的高运转率。 

2、现有主要水泥客户能够保障公司余热发电项目的产能利用率 

天壕节能对于合作方的选择建立了严格的标准，主要选择行业地位优秀、所在区域市

场需求旺盛、具有较强市场竞争力、可持续经营能力强的优势企业；同时选择的合作方在

行业和区域分布上尽可能相对分散，避免本公司对单一行业和少数合作方的依赖。公司现

有的水泥行业合作方主要是葛洲坝集团和金隅股份。不同于海螺水泥等纯水泥生产企业，

这两大水泥生产商在生产水泥的同时，自身也消耗水泥。能够在一定程度上保障公司的产

能利用率。 

此外，公司目前的项目合作方均为央企，大国企，区域龙头或者上市公司。即使在目

前工业经济不景气、落后产能淘汰的大背景下，优质的合作方依然能够凭借其生产技术、

市场开拓等优势保持较高的产能利用率。 

图表 17：公司项目情况 

项目名称 项目状态 合作方名称 合作方情况 余热发电潜力 

天壕韶峰 已投产 湖南韶峰南方水泥有限公司 中国建筑材料集团有限公司下属

子公司 

33.00% 

洛玻项目 拟建 洛玻集团洛阳龙昊玻璃有限公司  

天壕宜昌   已投产 湖北三峡新型建材股份有限公司 
A 股上市公司 

114.46% 

天壕淄博 已投产 山东金晶科技股份有限公司 73.55% 

天壕邯郸 已投产 邯郸金隅太行水泥有限责任公司 

A 股上市公司金隅股份子公司 

98.19% 

天壕和益 已投产 保定太行和益水泥有限公司 106.98% 

天壕前景 已投产 北京太行前景水泥有限公司 106.42% 

天壕平水 已投产 北京金隅平谷水泥有限公司 97.10% 

天壕邯郸（二期） 已投产 邯郸金隅太行水泥有限责任公司 93.98% 

天壕宜城 已投产 葛洲坝宜城水泥有限公司 

A 股上市公司葛洲坝子公司 

67.64% 

天壕荆门 已投产 葛洲坝荆门水泥有限公司 83.29% 

天壕老河口 已投产 葛洲坝老河口水泥有限公司 79.87% 
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天壕咸宁 已投产 葛洲坝嘉鱼水泥有限公司 77.22% 

天壕兴山 在建 葛洲坝兴山水泥有限公司 A 股上市公司葛洲坝子公司  

天壕沙河 已投产 河北正大玻璃有限公司 

河北主要玻璃生产企业 

72.84% 

天壕安全 已投产 沙河市安全实业有限公司 97.10% 

天壕安全（二期）

项目 
拟建 沙河市安全实业有限公司  

元华项目 拟建 河北元华浮法玻璃有限公司  

天壕东台 已投产 东台中玻特种玻璃有限公司 
香港上市公司中国玻璃子公司 

103.15% 

天壕宿迁 已投产 江苏苏华达新材料有限公司 92.94% 

天壕芜湖 已投产 信义光伏产业（安徽）控股有限公司 香港上市公司信义玻璃子公司 84.30% 

天壕贵州 在建 贵州水泥厂 地方大型国有企业  

天壕渝琥 在建 重庆市渝琥玻璃有限公司 
重庆大型的、唯一的浮法玻璃生产

企业 
 

鲁元项目 拟建 潍坊鲁元建材有限公司 潍坊市百强民营企业  

弘耀项目 拟建 秦皇岛弘耀节能玻璃有限公司 
特大型玻璃生产集团中国耀华玻

璃集团公司成员企业 

 

耀华项目 
拟建 秦皇岛耀华玻璃工业园有限责任公司  

拟建 秦皇岛北方玻璃集团有限公司  

天壕六安 拟建 安徽蓝翔节能玻璃股份有限公司 
玻璃生产集团蓝实玻璃集团公司

成员企业 
 

北京金晶项目 拟建 北京金晶智慧太阳能材料有限公司 
A 股上市公司金晶科技子公司 

 

滕州金晶项目 拟建 滕州金晶玻璃有限公司  

资料来源：招股说明书、宏源证券 

（二）资金实力大幅增加，募投项目扩大业务规模 

1、募投项目的投产有利于公司整体规模的提升 

募集资金投资项目的建设有利于扩大公司连锁投资运营规模，有利于维护和提升公司

的行业地位，并增强公司的核心竞争力。通过本次募集资金投资项目，公司盈利能力将进

一步加强，盈利规模将进一步扩大，可持续发展能力不断增强。募投项目总装机容量为

5.1 万千瓦。 

图表 18：公司募投项目情况 

项目名称 合作方 装机容量（MW） 投资总额（万元） 

天壕老河口 葛洲坝老河口水泥有限公司 12 6006 

天壕宜城   葛洲坝宜城水泥有限公司 9 5100 

天壕荆门 葛洲坝荆门水泥有限公司 9 5110 

天壕邯郸(二期) 河北太行水泥股份有限公司 9 5150 

弘耀项目 秦皇岛弘耀节能玻璃有限公司 12 6747 

合计 51 28113 

资料来源：招股说明书、宏源证券 

2、募集资金助推公司发展新的行业和大项目，提振公司业务能力 

公司在上市发行实际募集资金 6.1 亿元，资金实力将大大加强，基于 EMC 模式对资
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金需求量较大的特点，公司相比行业内其他竞争对手在业务拓展方面将更具竞争优势。余

热发电项目有着明显的规模效应，所承接的项目规模越大，公司所能接受的电价的越低，

这也为公司在和大客户议价时提供了较大的共赢空间。另外一方面，公司所承接的项目较

大时，公司所面临的风险也较大。公司资金实力增加后，抗风险能力将显著增强，有利于

公司开拓规模较大的项目。 

3、超募资金的有效使用将进一步扩大公司业务规模 

天壕节能 IPO 时募集资金总额为人民币实际募集资金净额为 6.1 亿元，超募资金 3.29

亿元。公司计划使用超募资金 4061 万元投资滕州金晶项目，以增加公司未来的经营业绩，

从而进一步巩固公司在余热发电领域的领先地位。 

滕州金晶项目全部投产后，装机规模 12MW，预计年均收入 2000 万元，年均净利润

1000 万元，项目内部收益率为 21.12%，投资回收期为 5.43 年，项目经济效益良好。 

（三）全力开拓新的项目，开始跨行业扩张 

本公司未来五年的经营发展目标是不断革新余热发电技术，巩固在玻璃、水泥行业的

优势地位，拓展钢铁、冶金、化工等行业的合同能源管理项目，提升“天壕”品牌价值，

增强核心竞争优势和综合竞争实力，在 2015 年成为中国最具影响力的支柱性节能服务商。 

目前公司已经拥有了一批长期稳定的合作方，特别是一些企业集团合作方、大型企业

合作方还有一些生产线余热电站待配套建设，新设的生产线余热电站基本上也将由公司以

合同能源管理方式投资运营。随着公司规模的扩大，公司将进一步加强市场开发，一方面

拓展与现有合作方的合作深度，另一方面不断挖掘新的优质合作方，寻找并抢占优质余热

资源。公司目前正在全力拓展钢铁、冶金、化工等行业的合同能源管理项目，争取在 2015

年投资的合同能源管理项目总装机容量达 600MW。 

（四）严格筛选投资项目，保障盈利能力和抗风险能力 

天壕节能在开拓新项目的过程中，依然会在坚持行业和区域分布上尽可能相对分散的

基础上，选择行业地位优秀、所在区域市场需求旺盛、具有较强市场竞争力、可持续经营

能力强的优势企业。 

此外，公司以 EMC 模式与客户合作年限基本在 20 年以上，长周期的合作驱动企业

重视盈利能力、持续运营、风险控制。公司在签订合同时，会将 IRR 约定在 15%以上，

一般控制在 20%。公司与合作方还约定开工情况，例如水泥最低运转天数为 270 天，即为

70%以上的运转率，否则有较为严格的惩罚条款，一定程度上避免了下游行业大幅恶化给

公司带来的损失，进一步弱化公司的周期属性。 

六、 盈利预测与投资评级 

（一）假设条件 

图表 19：盈利预测核心假设 
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报告期 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

 营业收入 4927.57  9000.73  18290.15  29171.47  46553.75  60519.87  

YOY 
 

82.7% 103.2% 59.5% 59.6% 30.0% 

    工程技术服务收入 145.15  679.83  309.24  402.01  522.62  679.40  

YOY 
 

368.4% -54.5% 30.0% 30.0% 30.0% 

    合同能源管理收入 4782.42  8320.90  17980.91  28769.46  46031.13  59840.47  

YOY 
 

74.0% 116.1% 60.0% 60.0% 30.0% 

 毛利率 
      

    工程技术服务收入(%) 58.14  62.01  83.69  60.00  60.00  60.00  

    合同能源管理收入(%) 55.52  58.88  59.65  58.00  58.00  57.00  

期间费用率 
      

销售费用/营业总收入（%） 0 0 0 0 0 0 

  管理费用／营业总收入(%) 27.19 20.55 16.9 18 18 18 

  财务费用／营业总收入(%) 11.62 8.36 14.79 10 8 8 

资料来源：宏源证券 
      

（二）盈利预测和估值 

预计 2012-2014 年公司将实现收入 2.92、4.66、6.05 亿元，实现归属母公司股东净利

润 1.04、1.77、2.39 亿元，对应每股收益 0.33、0.55、0.75 元，对应市盈率为 32、19、14

倍，给予买入评级，6 个月目标价 15 元。 

图表 20：盈利预测表 

       
利润表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 49.38  90.02  183.07  292.00  466.00  605.00  

  减: 营业成本 21.95  36.81  73.17  117.00  186.00  242.00  

        营业税金及附加 0.30  0.41  0.93  1.49  2.38  3.09  

        营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        管理费用 13.42  18.50  30.94  52.56  83.88  108.90  

        财务费用 5.74  7.52  27.08  15.29  14.96  8.98  

        资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.08  0.18  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 8.04  26.95  50.94  105.66  178.79  242.03  

  加: 其他非经营损益 1.96  2.61  0.39  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 10.01  29.56  51.34  105.66  178.79  242.03  

  减: 所得税 -0.86  -0.15  0.08  2.00  3.00  4.00  

        净利润 10.87  29.71  51.25  103.66  175.79  238.03  

  减: 少数股东损益 -0.21  0.00  -0.30  -0.61  -1.03  -1.40  
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        归属母公司股东净利润 11.08  29.71  51.55  104.27  176.82  239.43  

 

资料来源：宏源证券 

 

 

财务报表及财务比率 
         

资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 87.29  2.92  7.95  260.68  营业收入 183.07  292.00  466.00  605.00  

应收和预付款项 68.00  122.77  180.94  213.89  减: 营业成本 73.17  117.00  186.00  242.00  

存货 0.87  2.04  2.59  3.43  营业税金及附加 0.93  1.49  2.38  3.09  

其他流动资产 8.01  8.01  8.01  8.01  营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 3.60  3.60  3.60  3.60  管理费用 30.94  52.56  83.88  108.90  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 27.08  15.29  14.96  8.98  

固定资产和在建工

程 
813.97  827.42  830.87  824.33  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支

出 
0.43  0.43  0.43  0.43  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 82.58  41.29  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1064.76  1008.48  1034.40  1314.37  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 60.00  75.29  0.00  0.00  营业利润 50.94  105.66  178.79  242.03  

应付和预收款项 126.28  188.06  289.82  331.76  加: 其他非经营损益 0.39  0.00  0.00  0.00  

长期借款 265.02  176.34  0.00  0.00  利润总额 51.34  105.66  178.79  242.03  

其他负债 148.32  0.00  0.00  0.00  减: 所得税 0.08  2.00  3.00  4.00  

负债合计 599.62  439.69  289.82  331.76  净利润 51.25  103.66  175.79  238.03  

股本 240.00  240.00  240.00  240.00  减: 少数股东损益 -0.30  -0.61  -1.03  -1.40  

资本公积 139.17  139.17  139.17  139.17  
归属母公司股东净利

润 
51.55  104.27  176.82  239.43  

留存收益 84.77  189.04  365.86  605.29  毛利率 60.03% 59.93% 60.09% 60.00% 

归属母公司股东权

益 
463.94  568.21  745.03  984.46  三费/销售收入 31.69% 23.24% 21.21% 19.48% 

少数股东权益 1.20  0.59  -0.44  -1.84  EBIT/销售收入 42.32% 41.42% 39.86% 39.51% 

股东权益合计 465.13  568.79  744.58  982.62  EBITDA/销售收入 60.31% 85.20% 69.44% 57.12% 

负债和股东权益合

计 
1064.76  1008.48  1034.40  1314.37  销售净利率 28.00% 35.50% 37.72% 39.34% 
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现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 11.11% 18.35% 23.73% 24.32% 

经营性现金净流量 88.74  104.31  363.61  349.71  ROA 7.28% 11.99% 17.96% 18.18% 

投资性现金净流量 -305.14  -100.00  -100.00  -100.00  ROIC 19.68% 26.99% 22.26% 31.71% 

筹资性现金净流量 233.33  -88.68  -258.58  3.02  销售收入增长率 103.37% 59.50% 59.59% 29.83% 

现金流量净额 16.94  -84.37  5.03  252.73  净利润增长率 72.50% 102.26% 69.58% 35.41% 
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