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●1、“十二五”期间新增燃气发电装机量将在 3000 万千瓦以上，燃气轮

机余热锅炉的市场空间在 100 亿元以上。公司在余热锅炉市场的占有率为

50%以上，大型余热锅炉市占率超过 60%。未来两年公司燃气轮机余热锅

炉将迎来快速增长。 

●2、根据《“十二五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》，到 2015 年，

我国生活垃圾焚烧能力要达到 30.7 万吨/日，垃圾焚烧锅炉的成长空间较大。公司

12 年底工业锅炉在手订单 7.1 亿元随着国家固废处理、垃圾焚烧处理的“十二五”

期间的大发展以及垃圾发电补贴价格的明确，公司垃圾焚烧业务将在未来迎来高

增长。 

●3、公司将总包业务作为未来发展的重点之一，公司现金流充裕，13 年一季度

末在手 9.3 亿元现金，还有 7 亿元的拆迁补偿款也将在今年到位，将为公司开展总

包业务提供大力支持。12 年底，总包工程订单达 10.6 亿元，同比增长 35%。

总包业务 13 年将迎来快速增长。 

 

●4、预计公司 2013-2015 年每股收益分别为 0.95、1.18 和 1.28 元，目前股

价对应 13-15 年 PE 分别为 14 倍，11.4 和 10.52 倍。结合公司的成长性，

给予公司“增持”的投资评级。 

 

风险提示：余热锅炉竞争激烈，毛利率可能进一步下滑。垃圾焚烧炉

业务推进的力度不及预期 

[table_data] 市场数据 

市价(元)                         13.08 

上市的流通 A 股(亿股) 1.16 

总股本(亿股) 4.01 

52 周股价最高最低(元) 20.54/10.61 

上证指数/深证成指 1953.21/7564.35 

2012 年股息率 3.5% 
 

[table_stock] 52 周相对市场表现 

 
 

[table_predict] 公司财务数据及预测 

项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 11721.69  7825.00  9235.00  10280.00  

增长率(%) 195.46% -33.24% 18.02% 11.32% 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 338.78  382.45  470.78  512.18  

增长率(%) 3.10% 12.89% 23.10% 8.79% 

毛利率(%) 8.82% 11.00% 11.00% 10.50% 

净资产收益率(%) 12.89% 13.30% 14.81% 14.59% 

EPS(元) 0.846  0.955  1.175  1.279  

P/E(倍) 15.90  14.09  11.44  10.52  

P/B(倍) 2.05  1.87  1.69  1.54  

来源：公司年报、民族证券 
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一、 余热锅炉受益天然气发电的增长 

余热锅炉一方面能够利用工业生产中的废气、废能产生蒸汽用于发电、供热，同时还能将废气中的

粉尘等环境污染物沉降下来，减少固态、液态或气态有害物质的排放。 

公司作为余热锅炉的龙头企业，产品主包括天然气发电余热锅炉，化工建材余热锅炉和

冶金行业余热锅炉三类型。公司的余热锅炉市场占有率达 50%，竞争优势明显，其中 9E 级锅

炉的市场占有率接近 80%。 

当前我国面临较大的节能减排压力，目前我国的整体余热利用率约为 30%，余热利用还

有很大的增长空间。在钢铁、火电等高耗能行业还存在较大的节能空间，根据《节能减排“十

二五”规划》，到 2015 年，重点大中型钢铁企业余热余压利用率达到 50%以上；水泥纯低温

余热发电比例提高到 70%以上；玻璃生产线余热发电比例提高到 30%以上；新增余热余压发

电能力 2000 万千瓦，余热锅炉行业的增长空间广阔。 

1、天然气发电符合节能减排目标 

天然气作为清洁能源，燃烧后无废渣、废水产生。而且相较煤炭、石油等能源有使用安

全、热值高、洁净等优势，天然气发电符合节能环保的要求。 

天然气发电效率高，天然气的热值是人工管道煤气的 2.5 倍。天然气发电机组联合循环发

电效率可达 52%~58%，远高于当今最先进的同等功率大型煤机机组 45%~47%的发电效率。

天然气发电耗水量小，一般仅为燃煤电厂的 1/3。 

天然气发电符合环保的的燃烧不排出粉尘，且天然气中的硫含量极低，发电产生的温室

气体相比燃煤电厂少得多，有利于防止酸雨。与煤电相比，天然气发电不会产生灰尘等固体

颗粒物质，天然气发电二氧化碳排放量约为燃煤电厂的 42%，氮氧化物排放量不到燃煤电厂

的 20%，基本消除了二氧化硫。建设燃气电厂占地面积一般仅为燃煤电厂的 54%，能够在用

电紧张的城市负荷中心建设电厂，以实现就地供电。 

图 1：各种化石燃料碳排放量 

 
资料来源：民族证券 

 

2、天然气发电调峰优势明显 

http://news.gasshow.com/
http://info.1688.com/subject/7328231.html
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风电、光伏等具有随机性、间歇性的特点，客观上需要一定规模的灵活调节电源与之相

匹配。过去，中国的风电及太阳能等可再生能源在总体装机容量中的比重微弱，间歇性问题

并不显著。但按照“十二五”规划，2015 年风电装机规模至 1 亿千瓦后，风电在 14.9 亿千瓦

的电力装机容量发展目标中占比将达到 6.7%，加快发展调峰和储能来解决间歇性问题就显紧

迫。 

如果没有天然气发电的支撑电网调峰能力，可再生能源很难大规模使用。按照欧洲发展

可再生能源的经验，增加可再生能源的比重就必然增加对天然气的使用。据《BP 世界能源统

计 2011》发布的数据显示，在“十一五”期末，中国的天然气消费量仅占到了一次能源的 4%，

远低于全世界 23.81%的平均水平。但目前中国的天然气结构在一次能源的比例还不到 5%，

全球平均为 25%左右。 

3、天然气发电获得政策的支持 

根据 12 年发布的《石油和化学工业“十二五”发展指南》，为实现节能减排和环境治理

的目标，未来五到十年我国能源结构调整将向新能源、清洁能源倾斜，特别是属于清洁能源

的天然气将获得巨大的发展空间。 

到 2011 年全国天然气发电装机 3265 万千瓦，占总装机的 3.09%；发电量 1048 亿千瓦时，

占总发电量的 2.22%。 

天然气发电逐步获得更多的扶持。2012 年 12 月发布的新版《天然气利用政策》指出，除了

陕、蒙、晋、皖等十三个大型煤炭基地所在地区建设基荷燃气发电项目（限制类）、煤层气发

电项目（鼓励类）和天然气热电联产项目（鼓励类）之外，天然气发电项目都属于允许类。

这在 2007 年的天然气利用政策中是定为限制类的。 

2013 年 1 月，国务院发布的《能源“十二五”规划》提出，要重点发展天然气发电。在

电力工业十二五规划中，提出到 2015 年全国天然气发电装机达 6000 万千瓦的目标。较 2010

年的 2800 万千瓦装机量翻番。 

 

表 1：我国集中式天然气发电发展规划：万千瓦 

 2010 年 2015 年 2020 年 

华北 229 570 770 

华东 1428 2140 2340 

华中 217 220 400 

东北 0 0 170 

西北 100 100 120 

南方 668 970 1200 

合计 2642 4000 5000 

 

4、天然气管网迎来快速发展 

我国天然气资源较为丰富，根据第三轮全国油气资源评价结果，我国常规天然气远景资

源量为 56 万亿立方米，可采资源量为 22 万亿立方米。而我国非常规天然气开发潜力巨大，

远景资源量达到常规天然气的 4 倍左右，随着新技术的逐步应用，未来增储上空间巨大。预

http://info.1688.com/tags_list/v4-l10338.html
http://summary.jrj.com.cn/hqstat/hqstat.shtml
http://info.1688.com/subject/7364151.html
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计到 2015 年，我国天然气占一次能源消费的比例将提高到 7-8%，“十二五”末天然气消费量

有望达到 2300 亿立方米以上，并保持年均约 18%的复合增速。 

近年来，随着我国天然气市场的发展，承担天然气运输功能的天然气管网建设不断加快。

目前，我国天然气主干管道长度超过 4 万公里，天然气基本管网构架初步建成，形成了西气

东输、北气南送、海气登陆的供气格局。 

一方面，初步形成了以西气东输、川气东送以及陕京线系统等管道为骨干的国内基干管

网；另一方面，建成了包括中亚天然气管道、中缅天然气管道以及中俄天然气管道在内的三

大输入管线；截止到 12 年，我国已经建成深圳大鹏湾，福建莆田和上海洋山港 3 个 LNG 接

气站，在建的有 7 个 LNG 接气站，建成后我过 LNG 的接收能力将达到 3290 万吨，每年可供

气能力增加到 460 亿方，形成辐射东南沿海主要进口地的 LNG 接收网络。 

国家西气东输三线也预计将于 2013 年年底建成完工，线路建成后也将需要天然气电站进行调峰，

届时将催生对天然气电站的需求。同时，国家对页岩气的重视和发展也有助于中长期解决我国气源不足

的局面。根据国家规划，“十二五”期间天然气发电市场容量超过千亿元。 

 

 

表 2：我国天然气管道建设 

线路名称 输气能力 起点 终点 投产时间 

西气东输二线 300 亿方/年 霍尔果斯 广州 2012 

西气东输三线 300 亿方/年 霍尔果斯 韶关 2014 

西气东输四线 100-300 亿方/年 喀纳斯达坂 鄯善 2015 

中缅天然气管道 100 亿方/年 瑞丽 南宁 2013 

中俄天然气管道 80 亿方/年 抓吉 哈尔滨 2015 

江苏 LNG 及外输

管道 

120 亿方/年   2011 

大连 LNG 及外输

管道 

42 亿方/年   2011 

深圳 LNG 及外输

管道 

    

唐山LNG及外输

管道 

120 亿方/年   2012 

山东管网 80 亿方/年 泰安 威海 2012 

东北管网 120 亿方/年 哈尔滨 秦皇岛 2012 

中贵联络线 150 亿方/年 中卫 贵阳 2012 

中部区域管网 10 亿方/年 太原 西安 2014 

 

图 2：我国天然气消费结构 

http://info.1688.com/subject/6213641.html
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资料来源：民族证券 

 

随着天然气管道的建设，未来几年天然气发电将进入高峰期，将加大对燃气轮机和余热锅炉的

市场需求。 

 “十二五”期间新增燃气发电装机量将在 3000 万千瓦以上，燃气轮机余热锅炉的市场

空间在 100 亿元以上。公司在余热锅炉市场的占有率为 50%以上，大型余热锅炉市占率超过

60%。我们预计未来两年公司燃气轮机余热锅炉将迎来快速增长。 

 

二、 垃圾焚烧望迎来爆发 

垃圾焚烧发电近几年发展迅速，《中国城市建设统计年鉴(2011 年)》数据显示，截止到 2011

年 12 月底，全国垃圾无害化处理设施 677 座，其中垃圾焚烧厂 109 座。到 2015 年，全国城

镇生活垃圾焚烧处理设施能力将达到无害化处理总能力的 35%以上，其中东部地区达到 48%

以上。垃圾焚烧厂比例不断上升外，也将趋于大型化方向发展。 
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图 3：垃圾焚烧厂往大型化发展 

 
资料来源：民族证券 

 

目前我国城镇生活垃圾处理以填埋为主，根据中国环境保护产业协会数据统计，2010 年填埋占

60.7%，焚烧处理占 14.7%，堆肥占 2.5%，堆放和简易填埋处理占到 22.1%。根据《“十二五”全国城镇

生活垃圾无害化处理设施建设规划》，到 2015 年，直辖市、省会城市和计划单列市生活垃圾全部实现无

害化处理，设市城市生活垃圾无害化处理率达到 90%以上，县县具备垃圾无害化处理能力，县城生活垃

圾无害化处理率达到 70%以上，全国城镇新增生活垃圾无害化处理设施能力 58 万吨/日。“十二五”期间， 

全国城镇生活垃圾无害化处理能力将新建 58 万吨/日，投资总额预计超过 2500 亿元，较“十一五”的规

划投资额 863 亿元增长 200%以上，相比“十一五”的实际投资额 561 亿元增加 350%以上，对应年均复

合增长率高达超过 35%。 

目前我国垃圾焚烧的比例在 15-20%之间，垃圾焚烧所占比重偏少，与发达国家相比还有较大的差

距。截止 2011 年，我国已投入运行的生活垃圾焚烧发电厂有 120 座，总处理能力为 10.2 万吨/日，总

装机容量超过 2100MW。预计到 2015 年垃圾焚烧的比重将增加到 30%，到 2020 年垃圾焚烧的比重将

达到 40%。同时国家明确到 2015 年全国城镇生活垃圾焚烧处理能力达到无害化处理总能力的 35%以

上，其中东部地区要达到 48%以上，垃圾焚烧发电行业迎来高速发展期。根据《“十二五”全国城镇生

活垃圾无害化处理设施建设规划》，到 2015 年，我国生活垃圾焚烧能力要达到 30.7 万吨/日，是目前的

3 倍，垃圾焚烧锅炉的成长空间较大。 

以前垃圾焚烧处理发展较缓很大原因是由于国家垃圾焚烧上网电价补贴不到位。2012 年发布，国

家发展改革委关于完善垃圾焚烧发电价格政策的通知。 

进一步规范垃圾焚烧发电价格政策： 

以生活垃圾为原料的垃圾焚烧发电项目，均先按其入厂垃圾处理量折算成上网电量进行结算，每吨

生活垃圾折算上网电量暂定为 280 千瓦时，并执行全国统一垃圾发电标杆电价每千瓦时 0.65 元（含税，

下同）；其余上网电量执行当地同类燃煤发电机组上网电价。目前只有广东、浙江、上海的现行垃圾电

价略高于此电价，其他地区的现行电价均低于新电价水平，尤其是部分中西部省份，如甘肃、宁夏、青

海等地区，垃圾电价低于 0.5 元/千瓦时，此次垃圾焚烧电价调整将显著拉动未来垃圾焚烧电厂的建设。 

完善垃圾焚烧发电费用分摊制度： 
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垃圾焚烧发电上网电价高出当地脱硫燃煤机组标杆上网电价的部分实行两级分摊。其中，当地省级

电网负担每千瓦时 0.1 元，电网企业由此增加的购电成本通过销售电价予以疏导；其余部分纳入全国征

收的可再生能源电价附加解决。 

 

垃圾发电初始投入资本较大，但发电厂建设完成后，运营成本比较小，主要成本就来自折旧和设备

维修费用等。为了满足垃圾发电厂的产能，必须有足够的垃圾供应。因此，城市人口多、地价贵、资本

充裕的沿海经济发达地区垃圾发电厂数量多，主要集中在江苏、广东、浙江三省，各有 30 多个。 

垃圾发电厂处理一吨垃圾的成本一般在 140 元左右，收入主要来自上网电价和垃圾处理补贴。2012

年最新规定垃圾发电上网电价税前 0.65 元每度。多数省份目前的执行办法是根据发电厂每天处理的垃

圾量乘以每吨垃圾标称发电量 280 度每吨，即每吨垃圾上网电价 182 元。垃圾处理补贴，国家没有统一

规定，各地政府结合当地经济情况给予补贴，深圳最高，一吨垃圾处理补贴可达 200 元，西部省份普遍

较低，但最低也有 50 元/每吨。垃圾发电厂靠电价收入就可获得收支平衡。每吨至少 50 元的补贴则可

成为企业利润。 

 

垃圾发电设备的投资占整个发电厂投资的 45%，垃圾焚烧炉厂商将直接受益于垃圾发电的发展。之

前我国大型焚烧厂主要引进国外设备，如德国马丁、比利时西格斯、日本三菱的产品。随着国内企业技

术的成熟，未来存在大量进口替代和设备升级空间。国内的焚烧锅炉生产企业开始凭借成本优势抢占市

场空间。垃圾焚烧炉有炉排炉和流化床两种炉型。 公司采用的是炉排炉技术，符合行业的主流炉型趋

势，目前市占率第一，且拥有自主知识产权及较强的进口替代优势。 

 

表 3：两类垃圾发电焚烧炉的费用和金额 

设备 每吨投资（万元） 垃圾处理单价（元/吨） 

进口炉排炉 45-50 80-150 

进口流化床 40-45 60-130 

国产炉排炉 30-35 50-110 

国产流化床 25-30 30-90 

 

2012 年由于公众对垃圾焚烧存在顾虑以及十八大的召开，垃圾焚烧项目推进较慢，一些项目出现

延后或停工。导致公司 12 年垃圾焚烧炉业务收入出现下降。公司 12 年垃圾焚烧炉业务销售收入为 1.89 

亿元，同比下降了 40.35%。 

根据《“十二五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》，到 2015 年，我国生活垃圾焚烧能

力要达到 30.7 万吨/日，垃圾焚烧锅炉的成长空间较大。公司 12 年底工业锅炉在手订单 7.1 亿元，其中

下半年工业锅炉新增订单为 2.48 亿元，同比去年增长 67%。随着国家固废处理、垃圾焚烧处理的“十二

五”期间的大发展以及垃圾发电补贴价格的明确，公司垃圾焚烧业务将在未来迎来高增长。 

 

三、 总包业务订单充足 

公司将总包业务作为未来发展的重点之一，总包业务包括工程总包（EPC）和合同能源管理（EMC），

从收入来看，总包收入大部分来自 EPC 业务。 

公司目前有 4 个合同能源管理项目，其中 3 个已经投产并产生效益，另外 1 个还处于建设中。总

http://research.chyxx.com/201303/196922.html
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包业务下游多为钢铁行业等，项目对资金需求较大，一般项目 70-80%依靠贷款，资金对于项目进程影

响重大。EPC 项目的建设周期为一年多，单个项目的金额为一亿多元。公司现金流充沛，13 年一季度

末在手 9.3 亿元现金，还有 7 亿元的拆迁补偿款也将在今年到位，将为公司开展总包业务提供大力支持。

12 年底，总包工程订单达 10.6 亿元，同比增长 35%。总包业务 13 年将迎来快速增长。 

盈利预测和投资建议 

预计公司 2013-2015 年每股收益分别为 0.95、1.18 和 1.28 元，目前股价对应 13-15 年 PE

分别为 14 倍，11.4 和 10.52 倍。结合公司的成长性，给予公司“增持”的投资评级。
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附录：财务预测表 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 
流动资产 6,050  6,895  7,954  9,210  营业收入 11,722  7,825  9,235  10,280  

现金 851  3,522  1,213  4,660  营业成本 10,688  6,964  8,219  9,201  

应收账款 2,164  1,510  2,826  2,001  营业税金及附加 22  32  38  42  

其它应收款 263  -85  295  -61  营业费用 61  41  55  53  

预付账款 1,595  616  1,994  928  管理费用 325  217  256  285  

存货 1,170  1,323  1,619  1,674  财务费用 18  -34  -49  -60  

其他 8  8  8  8  资产减值损失 122  80  60  50  

非流动资产 1,455  1,231  1,027  835  公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

长期投资 252  252  252  252  投资净收益 -3  0  0  0  

固定资产 745  728  556  394  营业利润 482  525  655  708  

无形资产 259  229  199  169  营业外收支 12  15  10  15  

其他 199  22  21  21       

资产总计 7,505  8,126  8,981  10,045  利润总额 494  540  665  723  

流动负债 4,206  4,687  5,139  5,781  所得税 87  81  100  108  

短期借款 270  0  0  0  净利润 407  459  565  615  

应付账款 2,140  2,384  2,955  3,022  少数股东损益 68  77  94  102  

其他 1,796  2,303  2,184  2,759  归属母公司净利

润 

339  382  471  512  

非流动负债 304  120  126  115  EBITDA 576  646  755  799  

长期借款 130  0  0  0  EPS（元） 0.85  0.95  1.18  1.28  

  其他 174  120  126  115       

负债合计 4,511  4,808  5,265  5,896  主要财务比率     

少数股东权益 367  443  537  640   2012A 2013E 2014E 2015E 
  股本 401  401  401  401  成长能力     

资本公积金 1,028  1,028  1,028  1,028  营业收入 11,722  7,825  9,235  10,280  

留存收益 1,200  1,446  1,750  2,081  营业利润 482  525  655  708  

归属母公司股东权益 2,628  2,875  3,179  3,509  归属母公司净利

润 

339  382  471  512  

负债和股东权益 7,505  8,126  8,981  10,045  获利能力     

     毛利率 8.8% 11.0% 11.0% 10.5% 

现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 净利率 3.5% 5.9% 6.1% 6.0% 

经营活动现金流 -513  3210  -2210  3561  ROE 12.9% 13.3% 14.8% 14.6% 

净利润 407  459  565  615  ROIC 22.5% 15.5% -405.8% 21.0% 

折旧摊销 70  144  144  142  偿债能力     

财务费用 12  -38  -53  -66  资产负债率 60.10% 59.17% 58.63% 58.70% 

投资损失（收益前加-号） 4  0  0  0  净负债比率 0 0 0 0 

营运资金净变动（增加为负） -878  2617  -2931  2823  流动比率 1.44  1.47  1.55  1.59  

其它 -128  28  66  48  速动比率 1.16  1.19  1.23  1.30  

投资活动现金流 -191  -41  15  2  营运能力     

资本支出 0  0  0  0  总资产周转率 1.56  0.96  1.03  1.02  

长期投资 0 0 0 0 应收帐款周转率 5.42  5.18  3.27  5.14  

其他 -191  -41  15  2  存货周转率 9.14  5.27  5.08  5.50  

筹资活动现金流 460  -498  -114  -116  每股指标(元)     

短期借款 170  -270  0  0  每股收益 0.85  0.95  1.18  1.28  

长期借款 110  -130  0  0  每股经营现金 -1.28  8.02  -5.52  8.89  

普通股增加 0  0  0  0  每股净资产 6.56  7.18  7.94  8.76  

资本公积增加 0  0  0  0  估值比率     

其他 180  -97  -114  -116  P/E 15.90  14.09  11.44  10.52  

现金净增加额 -243  2672  -2310  3447  P/B 2.05  1.87  1.69  1.54  

     EV/EBITDA 9.41  3.70  6.36  1.84  

资料来源：公司报表、民族证券 
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