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市场表现对比图（近 12 个月） 
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相关研究 

《项目开 工收 入大幅增 长， 费用上升 较快 》
2012/8/24 

《溢价收购隆福，首次涉足采矿业》2012/6/21 

《项目延期致业绩低于预期，订单充裕锁定来年
增长》2012/4/25 
 

 报告要点 

 事件描述 

今日天立环保（300156）公告了 2012 年三季报，主要内容如下： 

2012 年 1-3 季度，公司实现营业收入 38,666.51 万元，比去年同期增长 76.98%；

实现净利润 8,980.22 万元，归属于上市公司股东的净利润 9,319.08 万元，比

去年同期增长 20.04%；实现每股收益 0.32 元。 

7-9 月，公司实现营业收入 11051.70 万元，同比增长 58.81%；营业利润 2135.37

万元，同比减少 13.36%，归属于母公司净利润 2190.81 万元，同比增长 9.69%，

实现每股收益 0.08 元。 

 事件评论 

 三季度业务分析：公司今年订单充足，本期工程项目结算进展顺利，营业

收入较上年同期增加了 76.98%，但毛利率出现明显下滑，由去年的

40.11%下降至 34.87%。随着公司业务规模的扩大，销售费用较上年同期

增加了 32.03%，管理费用较上年同期增加了 91.32%，由于银行存款利

息减少，银行贷款利息增多，财务费用较上年同期增加了 47.98%。报告

期末，营业外收入较上年同期减少了 70.94%，主要原因为公司上期存在

取得子公司的投资成本小于取得投资时应享有被投资单位可辨认净资产

公允价值产生的收益。营业外支出较上年同期减少了 75.18%，主要原因

为本期处置资产事项减少。 

 收购新材料公司：天立环保以自有资金 1000 万元收购上海常春新材料科

技有限公司持有的上海常春高氮合金新材料有限公司 10%的股权和自有

资金 1950 万元收购上海冠新创业投资合伙企业持有标的公司 39.5%的股

权，及后续缴纳注册资本 2000 万元。标的公司主要从事高氮合金的的生

产销售和技术研发，本次收购完成后，公司可以储备高氮合金的技术和设

备，能够延伸和丰富公司工业炉窑业务，开拓新领域业务，对公司多元化

经营、产业链延伸有着重要意义，但业绩增厚有限。 

 盈利预测：我们预计公司 2012—2014 年业绩分别为 0.38 元、0.54 元和

0.73 元。公司是 A 股为数不多做工业炉窑的企业，且订单较为充足、业

绩有保障，看好公司的发展前景，维持公司“推荐”评级。 
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收入大幅增长，费用上升、毛利下滑拖累净利润 
2012 年 1-3 季度，公司实现营业收入 38,666.51 万元，比去年同期增长 76.98%；实现

净利润 8,980.22 万元，归属于上市公司股东的净利润 9,319.08 万元，比去年同期增长

20.04%。 

 公司今年订单充足，本期工程项目结算进展顺利，营业收入较上年同期增加了

76.98%，但毛利率出现明显下滑，由去年的 40.11%下降至 34.87%。 

 报告期末，销售费用较上年同期增加了 32.03%，主要原因为公司加大营销力度。

管理费用较上年同期增加了 91.32%，主要原因为公司业务发展迅速，规模扩大，

研发项目有序进行。报告期末，财务费用较上年同期增加了 47.98%，主要原因为

银行存款利息减少，银行贷款利息增多。 

 报告期末，资产减值损失较上年同期减少了 271.08%，主要原因为本期加强应收

账款管理，坏账准备减少。 

 报告期末，营业外收入较上年同期减少了 70.94%，主要原因为公司上期存在取得

子公司的投资成本小于取得投资时应享有被投资单位可辨认净资产公允价值产生

的收益。报告期末，营业外支出较上年同期减少了 75.18%，主要原因为本期处置

资产事项减少。 

表 1:近 2 年前三季度利润表主要项目对比 

  2012 年 1-9 月 2011 年 1-9 月 同比

营业总收入(万元) 38,666.51 21,848.36 76.98%

    营业收入(万元) 38,666.51 21,848.36 76.98%

营业总成本(万元) 28,362.88 14,419.18 96.70%

    营业成本(万元) 25,183.43 13,085.94 92.45%

    销售费用(万元) 338.70 256.54 32.03%

    管理费用(万元) 3,738.70 1,954.20 91.32%

    财务费用(万元) -598.11 -1,149.69 -47.98%

营业利润(万元) 10,303.63 7,429.18 38.69%

利润总额(万元) 10,692.58 8,764.36 22.00%

净利润(万元) 8,980.22 7,763.23 15.68%

归属于母公司净利润（万元） 9,319.08 7,763.23 20.04%

每股收益 0.32 0.48 -33.33%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

7-9 月，公司实现营业收入 11051.70 万元，同比增长 58.81%；营业利润 2135.37 万元，

同比减少 13.36%，归属于母公司净利润 2190.81 万元，同比增长 9.69%，实现每股收

益 0.08 元。 

表 2：公司近 2 年 Q3 单季度利润表主要科目对比 

  12Q3 11Q3 同比

营业总收入(万元) 11,051.70 6,958.88 58.81%

    营业收入(万元) 11,051.70 6,958.88 58.81%

营业总成本(万元) 8,916.33 4,494.28 98.39%

    营业成本(万元) 7,143.58 3,850.16 85.54%
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    销售费用(万元) 156.29 75.98 105.71%

    管理费用(万元) 1797.19 857.94 109.48%

    财务费用(万元) -248.73 -363.52 -31.58%

营业利润(万元) 2,135.37 2,464.59 -13.36%

利润总额(万元) 2,463.20 2,455.88 0.30%

净利润(万元) 2,011.82 1,997.36 0.72%

归属于母公司净利润（万元） 2,190.81 1,997.36 9.69%

每股收益（元） 0.08 0.12 -33.33%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 1：2012 年第三季度营业收入同比上升 58.81%  图 2：2012 年第三季度净利润与去年同期持平 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 3：2012 年第三季度毛利率由去年同期 44.67%下降至 35.36%  图 4：三项费用率中管理费用上升明显，财务、销售费用稳定 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

收购新材料公司，储备高氮合金技术设备 
天立环保工程股份有限公司以自有资金 1000 万元收购上海常春新材料科技有限公司持

有的上海常春高氮合金新材料有限公司 10%的股权和自有资金 1950 万元收购上海冠新

创业投资合伙企业持有标的公司 39.5%的股权，及后续缴纳注册资本 2000 万元。 

标的公司主要从事高氮合金的的生产销售和技术研发，本次收购完成后，公司可以储备

高氮合金的技术和设备，能够延伸和丰富公司工业炉窑业务，开拓新领域业务，对公司

多元化经营、产业链延伸有着重要意义。 

至 2012 年 9 月 30 日营业收入为 0 万元，营业利润-4.30 万元，净利润-4.30 万元，总

资产为 3998.25 万元，负债 0 万元，净资产 3998.25 万元。（以上数据未经审计）标的

公司刚成立未进行实质生产销售和经营。所以，本次收购对公司短期的业绩增厚有限。 
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订单充裕，业绩有保障 
截至半年报，公司主要建造合同金额合计 20.63 亿，已确认合同收入 9.80 亿，公司至

少有 10.8 亿合同收入未确认，三季度单季度公司收入 2.4 亿，我们估算未确认合同金

额仍然较大，公司在手订单充裕，业绩有保障。 

表 3：公司上市以来获得订单情况 

订单 时间 合同金额（万元） 合作方 

4*33000KVA 电石炉主体成套设备购销 2011.3.1 3200 双欣化学 

600t/d 套筒窑  2011.4.25 3700 通化嘉成 

6X33MVA 电石项目成套设备总承包合同 2011.6.7 31500 港原化工 

新疆圣雄能源开发有限公司年产60万吨电石、60万吨石灰项目 2011.10.19 65000 新疆圣雄 

2011年合计  103400  

湖北长江镍业高科股份有限公司年产8万吨镍铁项目-25.5MAV矿

热炉成套设备采购 
2012.3.12 8700 湖北长江镍业高科股份有限公司

黑山8座600t/d套筒石灰窑系统工程总承包商务合同书 2012.4.23 45000 新疆圣雄 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

维持“推荐”评级 
我们预计公司 2012—2014 年业绩分别为 0.38 元、0.54 元和 0.73 元。公司是 A 股为数

不多做工业炉窑的企业，且订单较为充足、业绩有保障，看好公司的发展前景，维持公

司“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 321 545 771 1089 货币资金 883 519 244 109 

营业成本 193 327 464 658 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 128 218 307 432 应收账款 205 349 493 697 

％营业收入 40.0% 40.0% 39.8% 39.6% 存货 368 626 887 1258 

营业税金及附加 1 2 3 4 预付账款 32 54 77 109 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 22 0 0 0 

销售费用 4 7 9 13 流动资产合计 1601 1701 1917 2480 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 45 76 107 152 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 13.9% 13.9% 13.9% 13.9% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -16 -1 -1 4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -4.9% -0.2% -0.2% 0.4% 固定资产合计 79 182 285 388 

资产减值损失 6 7 7 10 无形资产 155 147 140 133 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 1 1 2 

营业利润 88 128 182 249 其他非流动资产 2 2 2 2 

％营业收入 27.5% 23.4% 23.6% 22.8% 资产总计 1839 2033 2345 3004 

营业外收支 2 2 2 2 短期贷款 70 0 0 225 

利润总额 90 129 183 250 应付款项 97 157 223 316 

％营业收入 28.0% 23.7% 23.8% 23.0% 预收账款 50 86 121 171 

所得税费用 14 20 28 38 应付职工薪酬 7 12 17 24 

净利润 76 109 155 212 应交税费 10 14 20 27 

归属于母公司所有者的净
利润 

76.1 109.4 155.2 211.8 
其他流动负债 96 162 230 326 

流动负债合计 330 431 611 1090 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.26 0.38 0.54 0.73 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 14 14 14 14 
经营活动现金流净额 -203 -173 -146 -213 负债合计 344 445 625 1104 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 1495 1588 1720 1900 

长期股权投资 -75 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1495 1588 1720 1900 

固定资产投资 -34 -105 -108 -111 负债及股东权益 1839 2033 2345 3004 

其他 0 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -109 -105 -108 -111  2011A 2012E 2013E 2014E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.264 0.379 0.538 0.733 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 9.32 9.90 5.96 6.58 

银行贷款增加（减少） -30 -70 0 225 PE 43.05 29.96 21.11 15.48 

筹资成本 8 -15 -22 -36 PEG 1.06 0.74 0.52 0.38 

其他 -18 0 0 0 PB 1.22 1.15 1.91 1.72 

筹资活动现金流净额 -41 -85 -22 189 EV/EBITDA 33.05 20.13 15.73 12.67 

现金净流量 -353 -364 -275 -135 ROE 5.1% 6.9% 9.0% 11.1%
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