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 公司动态事项 

天壕节能发布2013年半年报，报告期中公司共实现营业收入13950.51

万元，实现归属于上市公司股东的净利润4692.44万元，同比增幅分

别为16.67%和84.77%，实现每股收益0.15元，同比增长36.36%。 

 

 主要观点 

存量项目和新建项目共推业绩稳步增长  

公司主要收入来自EMC余热发电项目售电收入，售电量和结算电价是

影响收入的主要因素，但在结算电价相对固定的周期里，收入变化主

要取决于售电量的变化。公司上半年共实现销售电量3.87亿千瓦时，

同比增长16.97%。 

具体来看，上半年天壕兴山余热发电EMC项目全部投产，天壕滕州、

天壕远华部分投产发电，我们估算新增发电量在0.3亿千瓦时左右。

存量项目大约贡献3.57亿千瓦时左右，相比去年同期的3.3亿千瓦时，

增长8.18%。鉴于此，我们判断虽然公司主要客户来自产能严重过剩

的行业，但是公司相对严格的客户选取标准，保证了售电量的持续稳

定增长。 

 

持续拿单保证未来业绩 逐步开拓业务新领域 

天壕节能上半年新签金彪玻璃、萍乡焦化干熄焦、恒坤化工干熄焦、

新高焦化干熄焦余热发电合同能源管理项目，截止目前，公司投产的

合同能源管理项目20个，水泥、玻璃各有10个；在建及拟建的合同能

源管理项目13个，其中，水泥2个，玻璃8个，干熄焦3个。现有项目

支持公司业绩在未来的两三年内持续增长。 

公司现有项目主要分布于水泥、玻璃，以水泥为例，其电费占总成本

的比重高达30%以上，余热发电的需求较高。目前这两个行业产能过

剩严重，但仍有开拓空间，只是需要注意优质客户的选择。公司今年

新签干熄焦合同能源管理项目3个，装机总容量54MW，正式进军煤

化工领域。同期公司收购远东新世纪机电60%的股权，逐步布局工业

节能领域；与新汶矿业集团签订战略合作框架协议，计划在焦炭余热

发电、煤气层发电、火电机组效能提高、废水废气治理和新能源领域

开展合作。 

 

财务费用大幅下降 现金流改善明显 

上半年，公司期间费用控制较好，管理费用率回落两个百分点至

14.90%；受益于去年下半年成功IPO，目前公司资金充裕，上半年财
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务费用仅541万元，同比去年同期的2057万元下降74%，是报告期公

司业绩大幅提升的主要原因。同时，公司现金流明显得到改善，经营

活动产生的现金流净额同比增幅高达208%，收现比为79%，表明公司

电费回款情况良好。 

 

 投资建议 

预计13年、14年公司的EPS为0.40元、0.52元，以7月30日收盘价11.73

元计算，动态PE分别为28.97倍和22.42倍。环保行业上市公司13年、

14年市盈率中值分别为30.35倍和23.66倍。公司目前的估值水平稍低

于行业平均水平，有一定的估值修复要求。 

公司作为国内合同能源管理项目的龙头，掌握了余热锅炉设计与相应

系统建设等余热发电核心技术，拿单能力较强。公司在现已涉足的水

泥、玻璃能源管理领域外，进一步拓展业务范围，积极进入煤化工、

钢铁能源管理领域，未来业绩有望持续增长。公司6月份解禁1.47亿

股，小非持续减持压制了股价提升。 

综合考虑，我们认为公司拿单能力较强，受经济周期的影响有限，看

好其未来发展，在小非减持的逐步结束后，公司股价有望重回基本面

主导的节奏，给予“谨慎增持”评级。 

 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 257.37 341.38  468.78  666.68 

年增长率 40.58% 32.64% 37.32% 42.21% 

归属于母公司的净利润 90.50  129.56  167.40  211.24 

年增长率 75.55% 43.16% 29.21% 26.19% 

每股收益（元） 0.28  0.40  0.52  0.66  

PER（X） 41.48  28.97  22.42  17.77  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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附表 

表 1 公司分业务增速与毛利预测（单位：百万元人民币） 

分业务收入测算 2012A 2013 2014E 2015E 

合同能源管理收入 252.26 332.98 456.19 647.79 

工程技术服务收入 5.09 8.40 12.60 18.90 

合计 257.35 341.38 468.78 666.68 

分业务成本测算 2012A 2013E 2014E 2015E 

合同能源管理收入 104.09 139.85  205.28  304.46  

工程技术服务收入 2.62 5.46  8.82  14.17  

合计 106.71 145.31 214.10 318.63 

分业务增速 2012A 2013E 2014E 2015E 

合同能源管理收入 40.29% 32.00% 37.00% 42.00% 

工程技术服务收入 64.72% 65.00% 50.00% 50.00% 

分业务毛利率 2012A 2013E 2014E 2015E 

合同能源管理收入 58.74% 58.00% 55.00% 53.00% 

工程技术服务收入 48.53% 35.00% 30.00% 25.00% 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

 

 
表 2 利润表预测 （单位：百万元人民币） 

 2012A 2013E 2013E 2013E 

一、营业总收入 257.37 341.38 468.78 666.68 

二、营业总成本 182.87 222.98 311.38 463.97 

营业成本 106.72 145.31 214.10 318.63 

营业税金及附加 2.43 2.56 3.52 5.33 

销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 48.05 58.03 70.32 100.00 

财务费用 25.67 17.07 23.44 40.00 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 74.50 118.41 157.41 202.71 

加：营业外收入 25.42 25.00 30.00 35.00 

减：营业外支出 3.84 3.00 4.00 5.00 

五、利润总额 96.08 140.41 183.41 232.71 

减：所得税 5.84 11.23 16.51 22.11 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 90.24 129.17 166.90 210.61 

减：少数股东损益 -0.26 -0.39 -0.50 -0.63 
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归属于母公司所有者的净利润 90.50 129.56 167.40 211.24 

七、每股收益 0.28 0.40 0.52 0.66 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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