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图 1：燃控科技（300152）营收情况   

事件：公司发布三季报，2013 年 1 至 9 月公司实现营业总收入 40,846

万元，较上年同期增长 43.25%；实现归属于上市公司股东的净利润 4,026 万

元，较上年同期减少 40.37%；实现 EPS0.17 元。其中第三季度实现收入 1.7

亿元，同比增长 64.29%；归属母公司净利润 1547 万元，同比下降 46.48%。 

主要观点： 

◆公司产业转型调整思路明确，前景美好。公司的发展战略是从单一的锅炉

燃控节能产品供应商向节能、环保、新能源业务发展，从以电力行业锅炉配

套为主向电力、冶金、化工、市政、生物能源等多行业拓展。公司目前最大

的看点是在向垃圾发电领域、天然气分布式能源及烟气治理等新兴领域的发

展上。就短期催化剂来看，公司电站锅炉低氮燃烧器改造业务、SNCR烟气脱

硝处理、放散火炬等业务十分应景，当前大气治理问题迫在眉睫，低氮改造

及烟气脱硝业务两年内属于高速发展阶段，因此该类业务前景十分美好。 

◆传统业务对公司业绩形成拖累，转型期间费用加大进一步挤压利润。公司

传统业务为锅炉点火及燃烧成套设备和控制系统的设计制造，该类业务受下

游火电发展制约较大。具有明显的周期性特点。在当前火电景气的不足的背

景下，公司传统业务盈利持续下滑对公司整体业绩形成拖累。需要指出公司

电力工程承包业务主要收入来源为凯迪电力关联交易，因此工程量大增的同

时，该业务对公司毛利率的负面影响也在加剧。公司转型期间形成的巨大费

用进一步挤压公司业绩，因此公司如今依然处于转型中较尴尬的阶段。前三

季度公司管理费用为 4835.09 万元，较去年同期增长 85.18%；销售费用较去

年同期增长 22.31%；财务费用比去年同期增加 940.4 万元，大工程投入逐步

加剧，资金压力显现。 

◆公司垃圾发电业务领域年中完成股权置换，未来一大看点。今年 6月公司

通过股权置换完成了垃圾发电业务的整合，公司现在持有诸城项目 65%的股

权、乌海项目 51%的股权、定州项目 45%的股权，其中诸城、乌海项目奖直

接并表，我们认为这或将成为公司未来一大看点，当然具体应当视乌海、诸

城等项目的具体进展情况，预计 2014 年后或将对公司积极影响。 

◆天然气分布式能源公司未来的另一大看点。今年 5月公司通过收购新疆君

创获得的天然气分布式能源业务体现极高的毛利率，根据中报显示其毛利率

水平高达 70%，虽然目前业务占比较小，但符合国家发展政策，若发展顺利

未来或对提升公司整体毛利率水平起到一定作用。 

◆投资建议：预计公司 2013 年至 2015 年的 EPS 分别为 0.27、0.36、0.46

元，考虑到公司未来发展前景较好，我们认为可以维持“增持”评级。 

◆风险提示：新业务进展缓慢，传统业务进一步拖累公司转型步伐。 
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图 2：燃控科技（300152）净利润情况 

 

 

 
资料来源：wind，航天证券研发部  资料来源：wind，航天证券研发部 

图 3：燃控科技（300152）现金流情况  图 4：燃控科技（300152）毛利率与 ROE 

 

 

 
资料来源：wind，航天证券研发部  资料来源：wind，航天证券研发部 

图 5：燃控科技 PE-Band 

 
资料来源：wind，航天证券研发部 
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图表 6：盈利预测 

会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入(百万元) 270  405  550  813  1021  

增长率(%) 26.34 49.79 35.77  47.88  25.58  

归属母公司股东的净利润(百万元) 70  70  65  86  111  

增长率(%) 12.11 0.15 -6.53  31.63  29.88  

每股收益-摊薄(元) 0.64  0.29  0.27  0.36  0.46  

基准股本(百万股) 108 240.82 240.18 240.18 240.18 

PE 24  54  55  42  32  

资料来源航天证券研发部 
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具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证
券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准  

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于基准表现 20%以上  

增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  

减持： 相对弱于基准表现 10%以下  

——行业投资评级标准：  

看好： 行业超越基准整体表现  

中性： 行业与基准整体表现持平 

看淡： 行业弱于基准整体表现  
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