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市场表现对比图（近 12 个月） 
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相关研究 

《收入大 幅增 长，毛利 率下 滑拖累净 利润 》
2012/10/25 

《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 
 

 报告要点 

 事件描述 

天立环保（300156）今日发布 2012 年年报，具体内容如下： 

2012 年，公司实现营业收入 7.25 亿元，同比增长 125.97%；归属于上市公司

股东的净利润 9677 万元，同比大幅增长 27.14%；低于公司之前业绩快报所披

露的 33.82%。 

并且公司披露一季度业绩预告，预计一季度归属于上市公司股东的净利润为

941.3 万元—1150.48 万元，同比增速为-10﹪—10﹪。 

 

 事件评论 

 公司在手订单加速确认是公司营收高速增长的关键。考虑公司目前正在进行中

的最大三个订单——新疆三期电石炉、新疆黑山项目以及内蒙港元项目的确认

速度，下半年相比上半年环比增长 74.5%，大订单的加速确认是公司营业收入

超越上半年实现高增长的关键。 

 节能环保密闭矿热炉技术系统业务毛利率下滑明显，明显拖累公司业绩。公司

2012 年销售毛利率为 28.3%，明显低于 2011 年 40.0%的毛利水平。主要原因

是因为竞争加剧导致公司在营收占比超过 70%的节能环保密闭矿热炉业务毛

利出现明显下滑，这预示着公司传统电石炉业务逐渐从高毛利率开始步入低毛

利率的发展阶段。 

 节能环保趋势下，公司业务增长趋势将得到维持。除了之前尚未完工的订单之

外，公司目前仍有两个在手大订单，在节能环保趋势下，我们相信公司的市场

地位仍将有效的支撑公司未来的成长和发展。  

 公司多方位布局，为转型做准备。除发展主业节能环保炉窑以外，还将触角延

伸至能源清洁和资源循环综合利用领域，积极开发煤粉锅炉和煤炭开发深加工，

在为业主创造效益同时，也保证公司可获得订单，为公司未来业绩保持高速增

长打好基础。 

 我们预计公司 2013-2015 年的业绩分别为 0.29、0.38 和 0.49 元/股，对应动态

PE 分别为 48.5，37.7，28.6 倍，给予对公司“谨慎推荐”评级。 
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公司报告(点评报告)

毛利下滑明显，拖累公司盈利能力 
公司披露 2012 年业绩报告，2012 年，公司实现营业收入 7.25 亿元，同比增长 125.97%；

归属于上市公司股东的净利润 9677 万元，同比大幅增长 27.14%；低于公司之前业绩

快报所披露的 33.82%。 

图 1：公司近 5 年营业收入、净利润变化情况  图 2：公司近 5 年毛利率变化情况 
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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：公司近 5 年期间费用率变化情况  图 4：公司近 5 年净利率变化情况 
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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 

 

公司在手订单加速确认是公司营收高速增长的关键。下半年公司加快了公司在执行的三

个最大订单的确认速度，这也成为公司营业收入超越上半年实现高增长的关键。 

表 1：公司加速确认三大订单 

 订单金额 2012H1确认收入 2012H2确认收入 环比

新疆三期 650,000,000 140,850,998 208,822,770 48.3%

新疆黑山 450,000,000 14,499,748 109,660,868 656.3%

内蒙港原 315,000,000 75,615,414 84,465,151 11.7%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

节能环保密闭矿热炉技术系统业务毛利率下滑明显，明显拖累公司业绩。由于竞争加剧，

导致公司在营收占比最高的节能环保密闭矿热炉业务毛利出现下滑，明显拖累公司业

绩。 
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公司报告(点评报告)

图 5：公司分业务收入情况  图 6：公司分业务毛利率情况 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部  资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

手握订单，公司未来发展相对无忧 
节能环保趋势下，公司业务增长趋势仍将得到维持。除了之前尚未完工的订单之外，公

司目前仍有两个在手大订单，在节能环保趋势下，我们相信公司的市场地位仍将有效的

支撑公司未来的成长和发展。 

表 2：公司在手订单将支撑公司未来发展 

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 3,200 双欣化学 

600t/d 套筒窑  2011.4.25 3,700 通化嘉成 

6X33MVA 电石项目成套设备总承包合同 2011.6.7 31,500 港原化工 

12万吨/年镍合金项目建设（土建除外）承包合 2011.8.3 33,120 腾龙合金 

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 65,000 新疆圣雄 

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 8,700 

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 45,000 新疆圣雄 

乌海市懿峰工贸有限责任公司年产80 万吨电

石项目EPC 总承包。 
2012.11.2 77,000 

乌海市懿峰工贸有限责任公

司 

临沂亿晨镍铬合金有限公司6×33MVA矿热炉

镍铁项目 
2013.1.31 56,785 临沂亿晨镍铬合金有限公司

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司多方位布局，为转型做准备 
公司除发展主业节能环保炉窑以外，还将触角延伸至能源清洁和资源循环综合利用领

域，积极开发煤粉锅炉和煤炭开发深加工，开发新一代工业煤粉锅炉技术替代目前的燃

煤锅炉已经在石家庄和宿迁等地开始运行，节煤率超过 30%，在为业主创造效益同时，

也保证公司可获得订单，为公司未来业绩保持高速增长打好基础。 
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业绩预测与评级 
我们预计公司 2013-2015 年的业绩分别为 0.29、0.38 和 0.49 元/股，对应动态 PE 分别

为 48.5，37.7，28.6 倍，给予对公司“谨慎推荐”评级。 
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公司报告(点评报告)

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2012A 2013E 2014E 2015E  2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 725 789 999 1539 货币资金 924 419 194 154 

营业成本 520 570 726 1143 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 205 219 274 396 应收账款 577 629 796 1226 

％营业收入 28.3% 27.8% 27.4% 25.8% 存货 412 452 575 906 

营业税金及附加 6 7 9 13 预付账款 257 282 359 565 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 其他流动资产 12 0 0 0 

销售费用 7 7 9 14 流动资产合计 2193 1793 1940 2875 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 65 71 89 138 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 长期股权投资 54 54 54 54 

财务费用 3 7 2 16 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.4% 0.9% 0.2% 1.0% 固定资产合计 183 284 385 486 

资产减值损失 23 0 0 0 无形资产 135 128 122 115 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 45 45 45 45 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 6 0 0 0 

营业利润 101 127 164 216 其他非流动资产 2 2 2 2 

％营业收入 14.0% 16.1% 16.4% 14.0% 资产总计 2616 2305 2546 3577 

营业外收支 1 1 1 1 短期贷款 287 0 0 568 

利润总额 102 128 165 217 应付款项 351 220 281 442 

％营业收入 14.1% 16.2% 16.5% 14.1% 预收账款 79 86 109 169 

所得税费用 12 15 19 25 应付职工薪酬 9 10 12 20 

净利润 90 113 146 192 应交税费 37 44 57 78 

归属于母公司所有者的净
利润 

96.8 121.4 156.4 205.4 
其他流动负债 66 73 92 145 

流动负债合计 830 433 552 1422 

少数股东损益 -6 -8 -10 -14 长期借款 61 61 61 61 

EPS（元/股） 0.23 0.29 0.38 0.49 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 10 0 0 0 

 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 32 32 32 32 
经营活动现金流净额 -60 -85 -88 -446 负债合计 933 527 645 1515 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 1595 1698 1831 2005 

长期股权投资 -114 0 0 0 少数股东权益 89 81 70 57 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1683 1778 1901 2062 

固定资产投资 -143 -108 -110 -115 负债及股东权益 2616 2305 2546 3577 

其他 -47 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -304 -108 -110 -115  2011A 2012E 2013E 2014E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.232 0.291 0.375 0.493 

股权融资 34 0 0 0 BVPS 5.52 5.88 4.39 4.81 

银行贷款增加（减少） 279 -287 0 568 PE 60.85 48.50 37.64 28.67 

筹资成本 15 -26 -26 -46 PEG 2.13 1.70 1.32 1.01 

其他 -26 0 0 0 PB 2.56 2.40 3.22 2.94 

筹资活动现金流净额 301 -313 -26 521 EV/EBITDA 47.15 37.46 31.53 25.36 

现金净流量 -63 -505 -224 -40 ROE 6.1% 7.2% 8.5% 10.2%
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