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 投资要点： 

城市小区“供暖投资运营”模式的先行者 

公司主营业务为热力供应、节能技术服务。截至 2016-2017 供暖季，

公司已实施供热的总面积超过 2,400 万平方米。公司坚持智能化、

精细化、清洁化的节能供热，是城市小区“供暖投资运营”模式的

先行者，是北京市首批实施合同能源管理服务的供热企业。同时，

公司参与制定了多项国家级、北京市级的行业标准。 

募投项目扩大业务规模 

公司本次募集资金主要运用扩大供暖投资运营项目、节能改造工程

项目、研发中心项目和补充流动资金。募投项目的实施将扩大公司

业务规模，提升市场占有率，巩固行业领先地位。 

盈利预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2017、2018 年归于母公司

的净利润分别为 0.72 亿元和 0.86 亿元，同比增速分别为 45.54%和

19.67%，相应的稀释后每股收益为 0.60 元和 0.72 元。 

定价结论 

本次发行前公司总股本为 9000 万股，本次拟发行 3000 万股，占发

行后公司总股本的 25.00%。公司发行价格为 8.56 元/股。综合考虑

可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给予公司合

理估值定价为 21.00-24.00 元，对应 2017 年每股收益的 35-40 倍市

盈率。 

 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元）  2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入  856 863 923 1,006 

年增长率  16.66% 0.82% 7.00% 9.00% 

归属于母公司的净利润  50 49 72 86 

年增长率  10.85% -0.20% 45.54% 19.67% 

（发行后摊薄）每股收益（元）  0.41 0.41 0.60 0.72 

数据来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 

  日期：2017 年 9 月 5 日 
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 收入结构（2016） 
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一、行业背景 

 公司的行业分类及简况 

公司主营业务为热力供应、节能技术服务。公司秉承“专注节能、绿

色供热”的理念，致力于节能技术研发、节能供热投资及节能技术改造，

成长为专业化能源服务公司。截至 2016-2017 供暖季，公司已实施供热的

总面积超过 2,400 万平方米。 

公司坚持智能化、精细化、清洁化的节能供热，是城市小区“供暖投

资运营”模式的先行者，是北京市首批实施合同能源管理服务的供热企业。

同时，公司参与制定了多项国家级、北京市级的行业标准。 

公司以技术创新推动企业发展，广泛应用智能供热节能控制系统、分

时分区控制系统、供热管网控制优化系统、烟气余热回收、节电控制技术、

热泵系统等先进节能环保技术。公司享有“防腐高效低温烟气冷凝余热深

度利用技术”在天然气供热锅炉烟气余热利用领域的独家实施权，该技术

荣获 2014 年国家技术发明二等奖，达到国际领先水平。 

公司是国家发改委首批备案合同能源管理推荐单位，是北京市认定的

首批“综合类核心供热节能技术产品公司”，曾多次被北京市市政市容管理

委员会评为“北京市供热先进单位”、“北京市供热优秀单位”，并曾荣获“全

国节能突出贡献示范单位”、“质量安全信誉 AAA 级企业”等多项荣誉称

号。此外，公司先后通过 ISO9001 质量管理体系、ISO14001 环境管理体

系认证和职业健康安全体系认证。 

行业增长前景 

截至 2014 年底，北京市集中供热面积达 5.68 亿平方米，占全国总供

热面积的 12.27%，位居全国第四位，仅次于辽宁省、山东省和黑龙江省，

其中住宅集中供热面积达 3.81 亿平方米。2014 年北京市锅炉房集中供热

占供热总量的比例达到 84.4%，通过燃煤锅炉改造，目前北京城区集中供

暖锅炉绝大部分为燃气锅炉。 

北京地区城镇化的快速推进，为集中供热市场提供了广阔的发展空间。

为此，《北京市“十二五”时期能源发展建设规划》提出，要提高新城集中

供热水平，新城地区新建、扩建的供热设施原则上以燃气供热为主；同时，

稳步推进乡镇地区供热发展，在重点镇建设集中供热中心。 

京津冀一体化也将为北京供热行业带来发展机会。未来，在京津冀一

体化和京津冀城市群建设过程中，政府将重点推进基础设施建设一体化以

及环境保护与生态建设一体化，包括推进燃气、供热等基础设施和公共服

务设施的等高对接， 

加快实现生态环境保护与建设的对接，实现能源结构的协同调整等。
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同时，大型国有商业银行还出台了关于支持京津冀协同发展的信贷政策，

重点支持电力、集中供热等基础设施改造项目。 

北京市集中供热覆盖率与欧美发达国家相比仍然相对较低，仍然有较

大发展空间。“十三五”期间乃至今后相当长的时期内，随着城市化率的提

高，区域小锅炉的拆除和旧城区的管网建设改造为北京市集中供热市场创

造了巨大而持续的需求。 

 

 行业竞争结构及公司的地位 

供热行业是基础性的公用事业。国内一些重要供热企业积极推进经营

机制改革，先后成为股份制企业，以市场化的模式运营。 

当前，在政府出台的《关于加快市政公用行业市场化进程的意见》的

指导下，城市供热开始引入社会资本，采取独资、合资、合作等多种形式

参与城市供热的建设和经营管理，出现了许多社会资本投资的供热企业，

形成了投资结构多元化的格局。 

供热行业具有明显的区域性。我国各大城市普遍存在着供热单位数量

多、热源分散运营的问题，因此供热企业的区域整合已成为供热行业发展

的方向。 

供热行业具有明显的地域性特征，在北京区域供热市场上，公司具有

较强的市场竞争力。主要竞争对手有：北京市热力集团、丰台供暖所、金

房暖通、蓝天环保等。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司的控股股东、实际控制人为赵一波，赵一波持有公司 33,884,820 股

股份，占股份总额的 37.6498%， 

本次发行前公司总股本为 9000 万股，本次拟发行 3000 万股，占发行

后公司总股本的 25.00%。公司发行价格为 8.56 元/股。 

表 1  公司的股东结构情况 

 股东名称 

发行前 发行后 

持股数(万股) 持股比例% 
持股数 (万

股) 
持股比例$ 

1 赵一波 3,388.48 37.6498 3,388.48 28.24 

2 陈秀明 2,670.56 29.6729 2,670.56 22.25 

3 
克拉玛依昆仑朝阳创

业投资基金合伙企业
714.29 7.9365 714.29 5.95 
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(有限合伙) 

4 
中山通用科技创业投

资中心(有限合伙) 
571.43 6.3492 571.43 4.76 

5 
北京科桥成长创业投

资中心(有限合伙) 
285.71 3.1746 285.71 2.38 

6 
克拉玛依臻诚创业投

资基金有限合伙企业 
256.89 2.8543 256.89 2.14 

7 

新疆桃花源壹号股权

投资管理合伙企业

(有限合伙) 

154.28 1.7142 154.28 1.29 

8 
北京振银投资有限公

司 
142.86 1.5873 142.86 1.19 

9 杨勇 106.94 1.1882 106.94 0.89 

10 王英俊 104.33 1.1592 104.33 0.87 

11 其他股东 604.24 6.7138 604.24 5.04 

12 公开发售股份   3,000.00 25.00 

 合 计 9,000.00 100.00 12,000.00 100.00 

资料来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

 

表 2  营业收入构成   单位：万元 

项目 
2017 年一季度 2016 年 2015 年 2014 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

主营业务 51668.46 100% 85,461.64  99.05% 85,103.98  99.44% 72,600.43  98.96% 

热力服务 51644.75 99.95% 80,055.44  92.78% 82,534.84  96.44% 70,777.69  96.47% 

节能技术服务 20.89 0.04% 5,406.20  6.27% 2,569.14  3.00% 1,822.74  2.48% 

其他业务 0 0 822.59  0.95% 480.53  0.56% 764.53  1.04% 

合计 51668.46 100% 86,284.23  100.00% 85,584.51  100.00% 73,364.96  100.00% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 3  营业成本构成   单位：万元 

项目 
2017 年一季度 2016 年 2015 年 2014 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

主营业务 35019.59 100% 69,253.28  98.87% 69,373.68  99.68% 58,193.37  98.53% 

热力服务 34922.45 99.72% 65,324.76  93.26% 67,709.68  97.29% 57,162.32  96.78% 

节能技术服务 61.18 0.17% 3,928.52  5.61% 1,664.00  2.39% 1,031.05  1.75% 

其他业务   792.04  1.13% 224.29  0.32% 870.41  1.47% 

合计 34983.63 100% 70,045.32  100.00% 69,597.97  100.00% 59,063.78  100.00% 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 4  公司各项目毛利率情况% 

项 目 2017 年一季度 2016 年 2015 年度 2014 年度 
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      热力服务 32.38 18.40 17.96 19.24 

      节能技术服务 -192.87 27.33 35.23 43.43 

      其他业务 
 

3.71 53.32 
 

 合 计   32.22 18.82 18.68 19.49 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 5  公司产能产量情况 

项 目 2017 年一季度 2016 年 2015 年度 2014 年度 

总装机容量（MW） 2126.12 2107.52 1998.60 1861.71 

产能（百万千焦） 4234188.52 7751940.00 7061516.33 6765829.35 

产量（百万千焦） 3741019.23 6855587.00 6211082.26 5947164.00 

产能利润率 88.23% 88.44% 87.96% 87.90% 

 
2016-2017 2015-2016 2014-2015 2013-2014 

供暖面积（平方米） 24519974.50 24327870.05 23755027.08 21094841.37 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 6  北京供暖收费和燃补标准     单位：元/平方米 

项 目 区域 
2016-2017 

供暖季 
2015-2016 供暖季 

2014-2015

供暖季 
2013-2014 供暖季 

住宅 - 30 30 30 30 

商用 
城六区 42 42 

46 42 
非城六区 40 40 

燃气 
城六区 7.40 7.75 

12.36 8.62 
非城六区 5.18 5.59 

燃煤  6.82 5.00 7.28 6.63 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

 募投项目 

公司本次募集资金主要运用扩大供暖投资运营项目、节能改造工程项

目、研发中心项目和补充流动资金。募投项目的实施将扩大公司业务规模，

提升市场占有率，巩固行业领先地位。 

表 7  募集资金项目     单位：万元 

序号 项目名称 计划投资 拟投入募集资金 建设期 

1 扩大供暖投资运营项目 20000.00 10000.00 24 个月 

2 节能改造工程项目 18521.36 8000.00 36 个月 

3 研发中心项目 3272.09 1000.00 
 

4 补充流动资金 5000.00 2761.45 
 

 
合计 46793.45 21761.45 

 
资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

三、公司盈利预测 

 业绩预测 
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根据募投项目建设进度情况，我们预计 2017、2018 年归于母公司的净

利润分别为 0.72 亿元和 0.86 亿元，同比增速分别为 45.54%和 19.67%，相

应的稀释后每股收益为 0.60 元和 0.72 元。 

 

四、风险因素 

产业政策变动风险 

公司属于供热行业，经营活动在一定程度上受国家产业政策的影响。

作为公用基础设施的重要组成部分，供热行业在服务价格、服务标准、质

量控制等方面需要随着国家政策的调整而调整。如果未来我国产业政策发

生重大变动，政府部门调整相关规定，有可能加大行业内企业的竞争、增

加市场风险，有可能对公司盈利产生负面影响。 

供暖收费标准的变动直接影响到企业和民众的切身利益。政府对供暖

价格实行政策性调控，公司自身不具备定价权。如果政府不能适时调整供

暖价格，能源价格、人工成本等方面发生较大变化，将对公司经营构成压

力。 

财政补贴风险 

供热行业受到国家和地方政府的高度重视，我国供热行业主要在北方

地区，这些地区的供暖价格实行政府定价，政府制定了较为刚性的居民供

暖价格。 

北京市政府设置了对企业的补偿机制：燃料补贴的波动对冲了能源价

格的波动，使得供热企业的经营保持稳定。如果现行补贴机制在未来取消

或者减弱，而供暖价格又未能充分市场化，即企业不能在取消补贴机制的

情况下根据市场供需来定价，则公司的盈利会遭受不利影响。 

业务地域集中的风险 

公司营业收入区域主要集中在北京地区，该地区人口密集，集中供暖

需求量较大，而且地方政府为供暖行业的发展创造了良好的环境。报告期

内，公司在北京地区实现的营业收入占营业收入总额的比例都在 90%以上。

目前公司正在其他地区拓展市场，开展业务。如果公司不能加快其他地区

市场开拓的进度，对北京地区依赖性过高，当北京地区经济发生重大变动

时，公司可能面临区域性经营风险。 

税收优惠政策发生变化的风险 

报告期内，公司及子公司享受下列税收优惠，主要包括： 

《财政部、国家税务总局关于供热企业增值税、房产税、城镇土地使

用税优惠政策的通知》（财税[2016]94 号）规定：“自 2016 年 1 月 1 日至
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2018 年供暖期结束，对供热企业向居民个人供热而取得的采暖费收入免征

增值税”，2016 年 1 月 1 日至 2018 年供暖结束公司向居民收取的采暖费

收入免征增值税；公司提供商业供暖费收入按照 13%税率计缴；公司销售

商品按照 17%税率计缴； 

根据《财政部、国家税务总局关于促进节能服务产业发展增值税、营

业税和企业所得税政策问题的通知》（财税[2010]110 号）规定，公司享有

以下税收优惠： 

（1）公司实施的合同能源管理项目，取得的营业税应税收入，暂免征

收营业税。将项目中的增值税应税货物转让给用能企业，暂免征收增值税。 

（2）公司实施合同能源管理项目，符合企业所得税税法有关规定的，

自项目取得第一笔生产经营收入所属纳税年度起，第一年至第三年免征企

业所得税，第四年至第六年按照 25%的法定税率减半征收企业所得税。 

（3）根据《营业税改征增值税试点过渡政策的规定》（财税〔2016〕

36 号），下列项目免征增值税：第二十七条，同时符合下列条件的合同能

源管理服务：1）节能服务公司实施合同能源管理项目相关技术，应当符合

国家质量监督检验检疫总局和国家标准化管理委员会发布的《合同能源管

理技术通则》(GB/T24915-2010)规定的技术要求。2）节能服务公司与用能

企业签订节能效益分享型合同，其合同格式和内容，符合《中华人民共和

国合同法》和《合同能源管理技术通则》(GB/T24915-2010)等规定。公司

之子公司华通兴远、华意龙达、中能兴科享有此优惠政策。 

如果未来上述国家税收优惠政策不再延续，将会对公司的经营业绩产

生一定不利影响。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

同行业重点上市公司惠天热电、滨海能源、大连热电等由于无市场盈

利预测，行业 PE 选用公用事业中电力行业，2017 年和 2018 年行业平均

PE 分别为 25 倍和 16 倍；基于 2017 年、2018 年预测业绩的均值，最近上

市的十家中小板企业中，2017 年、2018 年平均市盈率为 47 倍和 38 倍。 

表 9  最近上市中小板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2015A 2016A 2017E 2018E 2015A 2016A 2017E 2018E 

002891.SZ 中宠股份 47.72  0.56 0.67 0.72 0.90 85.70  70.93  66.28  53.02  

002890.SZ 弘宇股份 37.37  0.90 0.57 0.72 0.91 41.53  65.96  52.16  41.05  

002887.SZ 绿茵生态 83.02  1.47 2.15 2.58 2.96 56.59  38.63  32.16  28.02  
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002889.SZ 东方嘉盛 36.00  0.59 0.66 0.78 0.95 60.76  54.89  46.04  37.95  

002882.SZ 金龙羽 16.56  0.22 0.28 0.35 0.42 73.65  59.65  47.56  39.54  

002886.SZ 沃特股份 36.62  0.81 0.70 0.78 1.13 45.42  52.07  46.69  32.46  

002883.SZ 中设股份 49.93  0.45 0.76 0.99 1.24 110.37  65.73  50.25  40.35  

002880.SZ 卫光生物 63.40  1.16 1.42 1.78 2.08 54.84  44.69  35.71  30.43  

002877.SZ 智能自控 26.76  0.35 0.37 0.48 0.60 76.62  71.51  55.44  44.81  

002875.SZ 安奈儿 33.00  0.71 0.79 0.88 1.03 46.54  41.71  37.42  32.04  

平均     65.20  56.58  46.97  37.97  

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

 公司可给的估值水平及价格区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给予

公司合理估值定价为 21.00-24.00 元，对应 2017 年每股收益的 35-40 倍市

盈率。 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 173.76  205.19  402.60  509.55  

 
营业收入 862.84  923.24  1006.33  1089.96  

应收和预付款项 283.06  341.60  339.25  398.18  

 
营业成本 700.45  741.92  807.98  875.02  

存货 77.95  104.36  94.18  120.83  

 
营业税金及附加 1.06  1.13  1.23  1.34  

其他流动资产 7.70  7.70  7.70  7.70  

 
营业费用 9.46  10.12  11.03  11.95  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
管理费用 59.21  63.35  69.06  74.79  

投资性房地产 26.17  23.18  20.67  18.11  

 
财务费用 22.36  4.60  -4.03  -7.45  

固定资产和在建工程 400.63  387.10  394.67  296.69  

 
资产减值损失 20.86  15.66  15.66  15.66  

无形资产和开发支出 9.02  8.37  7.72  7.07  

 
投资收益 3.72  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 176.37  170.65  164.94  159.23  

 
公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1154.65  1248.16  1431.73  1517.35  

 
营业利润 53.16  86.46  105.40  118.66  

短期借款 174.00  0.00  0.00  0.00  

 
营业外收支净额 9.73  9.82  9.82  9.82  

应付和预收款项 491.55  480.04  577.20  566.45  

 
利润总额 62.90  96.28  115.23  128.48  

长期借款 53.83  3.83  3.83  3.83  

 
所得税 13.28  24.07  28.81  32.12  

其他负债 95.59  95.59  95.59  95.59  

 
净利润 49.62  72.21  86.42  96.36  

负债合计 814.97  579.45  676.61  665.86  

 
少数股东损益 0.14  0.20  0.24  0.27  

股本 90.00  120.00  120.00  120.00  

 
归属母公司股东净利润 49.48  72.01  86.18  96.09  

资本公积 73.05  299.85  299.85  299.85  

 
财务比率分析 

    

留存收益 160.56  232.57  318.75  414.84  

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 323.62  652.43  738.60  834.70  

 
毛利率 18.82% 19.64% 19.71% 19.72% 

少数股东权益 16.07  16.28  16.52  16.79  

 
EBIT/销售收入 9.58% 10.65% 10.79% 10.87% 

股东权益合计 339.69  668.70  755.12  851.49  

 
销售净利率 5.75% 7.82% 8.59% 8.84% 

负债和股东权益合计 1154.65  1248.16  1431.73  1517.35  

 
ROE 15.29% 11.04% 11.67% 11.51% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 70.58% 46.42% 47.26% 43.88% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 0.76  1.25  1.35  1.69  

经营活动产生现金流量 218.79  92.02  303.79  124.00  

 
速动比率 0.64  1.04  1.19  1.48  

投资活动产生现金流量 -111.00  -91.36  -113.00  -27.08  

 
总资产周转率 0.75  0.74  0.70  0.72  

融资活动产生现金流量 -22.87  30.78  6.62  10.04  

 
应收账款周转率 3.73  3.31  3.63  3.35  

现金流量净额 84.92  31.44  197.41  106.96  

 
存货周转率 8.99  7.11  8.58  7.24  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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