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2024年 07月 12日 公司研究●证券研究报告

力聚热能（603391.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周三（7月 17日）有一家主板上市公司“力聚热能”询价。

力聚热能（603391）：公司主营业务为热水锅炉与蒸汽锅炉的研发、生产和销售，

产品用于供应采暖和生活用水，以及供应工业生产所需的蒸汽。公司 2021-2023

年 分 别 实 现 营 业 收 入 7.94 亿 元 /9.84 亿 元 /12.04 亿 元 ， YOY 依 次 为

17.05%/23.98%/22.42%；实现归母净利润 1.81亿元/1.64亿元/2.68 亿元，YOY

依次为-1.43%/-9.65%/64.08%。最新报告期，公司 2024年 1-3月实现营业收入 3.17

亿元，同比增长 17.33%；实现归母净利润 0.72亿元，同比增长 33.28%。根据公

司管理层初步预测，公司 2024 年 1-6 月营业收入预计较上年同期增长 0.94%至

25.56%，归母净利润较上年同期增长 4.18%至 28.09%。

 投资亮点：1、公司为工业锅炉行业头部企业，并在热水锅炉细分市场市占

率稳居行业榜首。以董事长何俊南先生为首的公司高管团队大多毕业于浙江

大学，且在锅炉供暖行业拥有 20 年以上的行业经验；公司自 2006 年成立以

来便深耕契合环保理念的燃气锅炉领域，于 2014 年推出搭载水冷预混燃烧技

术的真空/微压相变热水锅炉，又于 2017 年成功研制蒸汽锅炉。相较竞争对

手，公司燃气锅炉更具运行效率高、成本低、氮氧化物排放低等优势；以热

水锅炉为例，主营收入前 10 的工业锅炉企业（2021 年度数据）的热效率均

值为 85.65%、公司对应热效率为 91.72%，竞争企业 2-4t/h 热水锅炉的燃气

耗用量均值为 154.35~301.30Nm3 /h、公司对应燃气耗用量为 135.40~270.90

Nm3 /h；其次，在全负荷状态下，公司燃气锅炉实测氮氧化物排放量达到了

30mg/m3 以下，满足国内现行最为严格的氮氧化物排放标准。受益于上述优

势，公司已发展成为国内工业锅炉的头部企业；据中国电器工业协会工业锅

炉分会统计，2020 至 2022 年度公司在国内工业锅炉的市占率位居行业前十，

且在细分类别热水锅炉的市占率分别为 8.80%、13.06%和 16.42%，稳居行业

第一。2、2018 年公司与西安热力合作设立西安力聚，有望借助西安热力的

客户及资源优势进一步开拓西北五省市场。公司的经营主体位于浙江、地处

华东地区，报告期间来自华东地区的销售收入稳定 50%以上，而其他区域占

比则相对较低。为进一步开拓市场，2018 年公司与西安热力合作设立西安力

聚，其中，公司参股 40%；西安热力是西安市国有独资的集中供热专业化公

司、西北地区供热行业的领军企业。对于公司而言，在西安聚力产能不足的

情况下，西安热力可委托公司代为生产或从公司采购真空锅炉本体，因此西

安聚力的设立有望助力公司获取新的业务机会，提升公司的锅炉设备在当地

的知名度；同时，伴随着公司与西安热力的合作深入，有望借助西安热力在

当地的客户和资源优势。而对于原先并不具备规模化生产锅炉设备能力的西

安热力而言，可通过控股西安力聚以完善自身的供热产业链、减少锅炉设备

的外采成本、形成从生产供热设备到提供供热服务全方位的供热产业链；双

方的合作具有长期稳定性。

 同行业上市公司对比：选取西子洁能、华光环能、海陆重工、迪森股份为力

聚热能的可比上市公司；值得注意的是，同行业 A 股上市公司的锅炉产品主

要为电站锅炉、工业锅炉分类中的余热锅炉、垃圾焚烧锅炉、生物质锅炉等，

与公司主要产品存在一定差异。从上述可比公司来看，2023 年度可比公司的
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平均收入为 56.88 亿元，可比 PE-TTM（算数平均）为 19.99X，销售毛利率为

21.94%；相较而言，公司营收规模低于可比公司平均，销售毛利率则处于同

业的中高位区间。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2021A 2022A 2023A
主营收入(百万元) 793.5 983.8 1,204.4

同比增长(%) 17.05 23.98 22.42

营业利润(百万元) 215.2 187.5 315.6

同比增长(%) 1.12 -12.89 68.34

归母净利润(百万

元)

181.0 163.5 268.3

同比增长(%) -1.43 -9.65 64.08

每股收益(元) 2.65 2.40 3.93

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、力聚热能

公司专业从事热水锅炉与蒸汽锅炉的研发、生产和销售，产品用于供应采暖和生活用水，以

及供应工业生产所需的蒸汽。

经过多年努力，公司积累了水冷预混燃烧技术、烟气冷凝换热技术、真空相变换热技术等一

系列锅炉制造技术，是锅炉行业内较少的自主掌握锅炉设计技术、燃烧技术、控制技术的企业。

截至 2023年 12月 31日，公司已取得境内发明专利 11项、境外发明专利 3项，实用新型专利

75项、外观设计专利 1项、浙江省装备制造业重点领域首台（套）产品 3项；公司参与起草了

《相变锅炉》《燃气（油）真空热水机组》《绿色设计产品评价技术规范真空热水机组》《绿色设

计产品评价技术规范盘管蒸汽发生器》《水冷预混低氮燃烧器通用技术要求》等锅炉行业标准。

（一）基本财务状况

公司 2021-2023 年分别实现营业收入 7.94 亿元/9.84 亿元/12.04 亿元，YOY 依次为

17.05%/23.98%/22.42%；实现归母净利润 1.81 亿元/1.64 亿元/2.68 亿元，YOY 依次为

-1.43%/-9.65%/64.08%。最新报告期，公司 2024 年 1-3 月实现营业收入 3.17 亿元，同比增长

17.33%；实现归母净利润 0.72 亿元，同比增长 33.28%。

2023 年，公司主营收入按业务类型可分为两大板块，分别为机组销售(11.45 亿元，95.39%）、

维保及合同能源管理（0.55 亿元，4.61%）。公司以机组销售业务为主，2021-2023 年报告期内来

自机组销售业务的收入占比稳定在 95%以上；在机组销售中，热水锅炉销售约占其中的 7 成、蒸

汽锅炉销售约占其中的 3 成。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主要产品包括热水锅炉与蒸汽锅炉；根据其产品类别，公司归属于工业锅炉行业。

1、工业锅炉行业

2016-2017年，因大气污染治理三年行动的阶段性收官，工业锅炉行业发展迎来了一个小高

潮；2018年，随着“煤改气、煤改电”等能源环保政策的深入推进，工业锅炉行业整体产量所

有下滑；2019 年，工业锅炉行业逐渐完成转型，生产开始逐渐回暖。

近年来，在“煤改气”、“双碳”等政策驱动下，燃气锅炉占比继续扩大。受能源结构的调整，

2018 年以来，工业锅炉的产品构成、燃烧方式也发生了深刻变化。根据中国电器工业协会工业

锅炉分会关于“十三五”期间不同燃料类别的工业锅炉产量数据分析，燃煤锅炉的产量占比由

2016 年度的 37.02%下降至 2020年度的 15.46%；2016年度至 2020年度，燃（油）气锅炉的

产量占比为 55-75%左右。预期随着我国节能环保政策的持续推进，以清洁能源天然气供能的燃

气锅炉市场占比将进一步扩大。

表 1：2016-2022 年我国工业锅炉的产量（单位：万蒸吨）

代码 2023年 ROE（摊薄）

2016年 45.81

2017年 43.36

2018年 32.23

2019年 39.39

2020年 43.91

2021年 38.91

2022年 37.44
资料来源：国家统计局，公司招股书，华金证券研究所

我国工业锅炉行业大部分企业规模较小，且缺乏自主核心技术，行业内同质化竞争激烈；然

而，随着我国供给侧结构性改革的深入推进、能源结构进一步优化，工业锅炉行业将重新洗牌，

大量缺乏自主核心技术、未能形成一定生产规模的工业锅炉企业将被淘汰。根据中国电器工业协

会工业锅炉分会的预测，至“十四五”末，行业内锅炉企业数量将缩小至 400 家，其中持有 A
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级锅炉生产制造许可证的企业约为 150家左右。另外，根据中国电器工业协会工业锅炉分会出

具的《2021 年度工业锅炉行业部分企业经济与技术指标统计分析》，36家工业锅炉生产企业上

报全年工业总产值数据，共为 190.77 亿元，与 2020 年同期相比，增幅为 10.12%；总产量为

124,054.20蒸吨，占我国工业锅炉总产量的比例为 31.89%。

（三）公司亮点

1、公司为工业锅炉行业头部企业，并在热水锅炉细分市场市占率稳居行业榜首。以董事长

何俊南先生为首的公司高管团队大多毕业于浙江大学，且在锅炉供暖行业拥有 20 年以上的行业

经验；公司自 2006 年成立以来便深耕契合环保理念的燃气锅炉领域，于 2014年推出搭载水冷

预混燃烧技术的真空/微压相变热水锅炉，又于 2017年成功研制蒸汽锅炉。相较竞争对手，公司

燃气锅炉更具运行效率高、成本低、氮氧化物排放低等优势；以热水锅炉为例，主营收入前 10

的工业锅炉企业（2021年度数据）的热效率均值为 85.65%、公司对应热效率为 91.72%，竞争

企业 2-4t/h 热水锅炉的燃气耗用量均值为 154.35~301.30Nm3 /h、公司对应燃气耗用量为

135.40~270.90 Nm3 /h；其次，在全负荷状态下，公司燃气锅炉实测氮氧化物排放量达到了

30mg/m3 以下，满足国内现行最为严格的氮氧化物排放标准。受益于上述优势，公司已发展成

为国内工业锅炉的头部企业；据中国电器工业协会工业锅炉分会统计，2020 至 2022年度公司

在国内工业锅炉的市占率位居行业前十，且在细分类别热水锅炉的市占率分别为 8.80%、

13.06%和 16.42%，稳居行业第一。

2、2018 年公司与西安热力合作设立西安力聚，有望借助西安热力的客户及资源优势进一

步开拓西北五省市场。公司的经营主体位于浙江、地处华东地区，报告期间来自华东地区的销售

收入稳定 50%以上，而其他区域占比则相对较低。为进一步开拓市场，2018年公司与西安热力

合作设立西安力聚，其中，公司参股 40%；西安热力是西安市国有独资的集中供热专业化公司、

西北地区供热行业的领军企业。对于公司而言，在西安聚力产能不足的情况下，西安热力可委托

公司代为生产或从公司采购真空锅炉本体，因此西安聚力的设立有望助力公司获取新的业务机会，

提升公司的锅炉设备在当地的知名度；同时，伴随着公司与西安热力的合作深入，有望借助西安

热力在当地的客户和资源优势。而对于原先并不具备规模化生产锅炉设备能力的西安热力而言，

可通过控股西安力聚以完善自身的供热产业链、减少锅炉设备的外采成本、形成从生产供热设备

到提供供热服务全方位的供热产业链；双方的合作具有长期稳定性。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 1 个项目以及补充流动资金项目。

1、年产 3,000 台套高效低排热能装备未来工厂：本项目由三个项目组成，其中：（1）“基

于工业互联网平台的年产 500 套大功率超低氮燃气锅炉产业化项目”主要定位于生产 40

蒸吨及以上的热水锅炉，预计新增 500 套热水锅炉的生产能力，并将建设业内领先的测

试中心及专用零部件制造中心；（2）“年产 1,500 套超低氮蒸汽锅炉产业化项目”主要

定位于生产蒸汽锅炉，预计新增 1,500 套蒸汽锅炉的生产能力；（3）“年产 1,000 套超
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低氮燃气锅炉产业化项目”主要定位于生产 40 蒸吨以下的热水锅炉，作为公司目前主

力品类的重要产能补充，预计新增 1,000 套热水锅炉的生产能力。

表 2：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 年产 3,000台套高效低排热能装备未来工厂 60,633.05 50,766.90 -

（1）基于工业互联网平台的年产 500套大功率超低氮燃气锅炉产业化

项目
54,679.78 54,679.78 24个月

（2）年产 1,500套超低氮蒸汽锅炉产业化项目 28,171.97 28,171.97 24个月

（3）年产 1,000套超低氮燃气锅炉产业化项目 20,000.00 20,000.00 24个月

2 补充流动资金项目 45,000.00 45,000.00 -

总计 163,484.80 153,618.65 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2023 年度，公司实现营业收入 12.04 亿元，同比增长 22.42%；实现归属于母公司净利润 2.68

亿元，同比增长 64.08%。根据公司管理层初步预测，公司 2024 年 1-6 月营业收入预计为 41,000

至 51,000 万元，较上年同期增长 0.94%至 25.56%；归母净利润为 6,100 至 7,500 万元，较上年

同期增长 4.18%至 28.09%；扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润为 5,400 至 6,700 万

元，较上年同期增长 1.17%至 25.53%。

公司专注于工业锅炉行业领域，根据主营产品的相似性，选取西子洁能、华光环能、海陆重

工、迪森股份为力聚热能的可比上市公司；值得注意的是，同行业 A 股上市公司的锅炉产品主

要为电站锅炉、工业锅炉分类中的余热锅炉、垃圾焚烧锅炉、生物质锅炉等，与公司主要产品（工

业锅炉分类中的燃气锅炉、电热锅炉）存在一定差异。从上述可比公司来看，2023 年度可比公

司的平均收入为 56.88 亿元，可比 PE-TTM（算数平均）为 19.99X，销售毛利率为 21.94%；相较

而言，公司营收规模低于可比公司平均，销售毛利率则处于同业的中高位区间。

表 3：同行业上市公司指标对比

代码 简称

总 市 值

(亿元)
PE-TTM 2023年营业收

入(亿元)
2023 年

营收增速

2023年归

母净利润

（亿元）

2023 年归

母净利润

增速

2023 年

销售毛利

率

2023 年

ROE（摊

薄）

002534.SZ 西子洁能 70.08 24.36 80.79 10.01% 0.55 -73.23% 16.46% 1.40%

600475.SH 华光环能 80.40 11.38 105.13 18.93% 7.41 1.65% 18.32% 8.90%

002255.SZ 海陆重工 40.09 11.47 27.95 18.20% 3.40 1.08% 25.49% 9.23%

300335.SZ 迪森股份 18.22 32.76 13.66 19.49% 0.60 -15.50% 27.50% 3.13%

平均值 52.20 19.99 56.88 16.66% 2.99 -21.50% 21.94% 5.67%

603391.SH 力聚热能 / / 12.04 22.42% 2.68 64.08% 41.81% 24.50%
资料来源：Wind（数据截至日期：2024年 7月 11日），华金证券研究所

（六）风险提示
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原材料成本上升风险、燃气能源被其他新能源替代的风险、技术人才流失与技术泄密的风险、

企业规模扩张导致的管理风险、安全生产及职工伤害风险、毛利率持续下滑的风险、买方信贷的

风险、政策风险、实际控制人不当控制的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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