
 

 

 

 

 

 

 主要观点： 
国内节能服务产业将迎来重大的发展机遇 

合同能源管理（EPC）是一种新型的市场化节能机制。其实质就是以减少

的能源费用来支付节能项目全部成本的节能业务方式。 

《关于加快推行合同能源管理的意见》的出台，将通过财政、税收、会计

和信贷等优惠措施，有效地激励了节能服务企业和用能企业以合同能源管

理项目形式进行节能减排的能动性，撬动了整个节能服务产业的发展。 

公司具备主业集中、市场明确和资金充足等优势 

与同类企业相比，公司具备明显的主业优势。在节能服务方面，公司通过

前期多种行业标杆节能项目服务的经验积累，公司节能服务主要目标市场

锁定为大型建筑，尤其是生产环境要求高的电子和医疗类工业生产企业，

其主要的能耗设备是中央空调。 

公司主持完成了 2 项国家节能标准，尤其是公司近期还参与了《合同能源

管理技术通则》标准的起草。 

EPC 业务易于大量推广和复制，而大量推广和复制的核心壁垒是节能投

入的资金，公司今年 6 月份成功市场 IPO，募集资金 4.1 个亿，超募资金

达 2 亿多，这在突然释放的基于 EPC 模式的智能建筑及节能服务市场发

展中对公司十分有利。 

 投资建议 
节能服务行业未来将出现快速成长，公司也存在着一定技术和资金优势，

但公司股价自上市以来已经较充分反映了这些预期。所以，未来 6 个月内

首次评级为“大市同步”，合理估值为 32.66-39.19 元/股。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 314.65 398.55 532.75 814.58 

年增长率（%） 19.00 26.66 33.67 52.90 

归属于母公司所有者的净利润 29.09 42.45 67.09 115.41 

年增长率（%） 48.63 45.93 58.03 72.02 

基本每股收益（元） 0.37 0.54 0.86 1.48 

PER（X） 92 63 40 23 

数据来源：公司公告，上海证券研究所（对应股价为 2010-09-16 日收盘价） 
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1. 国内节能服务产业将迎来重大的发展机遇 

合同能源管理（EPC）是一种新型的市场化节能机制。其实质就

是以减少的能源费用来支付节能项目全部成本的节能业务方式。 

自从 1997 年以来，我国通过从国外引进项目的方式推动了 EPC

产业的发展。但是，我国合同能源管理产业还存在着节能服务企业融

资困难、所受的财税扶持政策少以及规模偏小、发展不规范；用能单

位对节能不够重视、开展合同能源管理业务模式的动力不足和会计处

理制度不明确等突出问题。 

2010 年 4 月，国家发改委、财政部、人民银行和税务总局共同

颁布《关于加快推行合同能源管理的意见》，该《意见》确定了节能

服务产业在财政补贴、税收优惠、会计处理和信贷服务等方面的优惠

和鼓励政策。 

2010 年 6 月，财政部会同国家发改委出台了《合同能源管理项

目财政奖励资金管理暂行办法》，具体规定了中央和地方政府财政补

贴的方案。此次补贴力度较大，对合同能源管理项目按年节能量和规

定标准给予一次性奖励，其中中央财政每吨煤补贴 240 元，地方财政

补贴不低于 60元的标准，补贴力度相当于标准煤煤价(960元)的 30%。 

在税收优惠方面，未来具备优惠将涉及到营业税、增值税和所得

税等方面，这将明显提高未来节能服务项目的净利润收益率，具备影

响程度需要等税收优惠的细则出台； 

在会计处理方面，也明确了政府及企事业用能单位在合同能源管

理项目中的支出处理方式，如原合同能源管理费用没有对应项目可以

列支，使得各级政府机构有所顾虑，而明确列支将化解此技术障碍，

EPC 正式进入了政府采购目录，有效启动 EPC 产业的政府需求； 

在信贷方面，鼓励银行等金融机构创新信贷产品，拓宽担保品范

围，如节能服务公司实施合同能源管理项目投入的固定资产可按有关

规定向银行申请抵押贷款。 

总之，《关于加快推行合同能源管理的意见》的出台，将通过财

政、税收、会计和信贷等优惠措施，有效地激励了节能服务企业和用

能企业以合同能源管理项目形式进行节能减排的能动性，撬动了整个

节能服务产业的发展。 

2. 公司具备主业集中、市场明确和资金充足等优势 

与同类企业相比，公司具备明显的主业优势。2009 年，公司主
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营业务收入中有 92.6%来自建筑智能化及节能服务。2010 年中期，这

一比例仍高达 85.35%，显著高于同类企业。例如泰豪科技，2010 年

中期，其智能节能业务仅占主营业务收入的 55.73%，而另一家 EPC

领域领先的公司同方股份这一比例更低，仅 16.75%。 

目前公司智能建筑的目标细分市场主要面向轨道交通、商业建筑

（含酒店）和工业建筑等；而节能服务方面，通过前期多种行业标杆

节能项目服务的经验积累，公司节能服务主要目标市场锁定为大型建

筑，尤其是生产环境要求高的电子和医疗类工业生产企业，主要的能

耗设备是中央空调。这些目标市场的特征是，中央空调耗能占比大（约

40%-50%），节能效率高（约 15%-30%），对环境的洁净度和温湿度

要求高，进行节能服务改造的需求意愿强。 

在技术方面，达实智能属于高新技术企业，拥有国家博士后科研

工作站、深圳市自动化工程技术研究中心，是国家火炬计划软件产业

基地骨干企业，已获得 20 项国家专利（6 项发明专利）和 12 项软件

著作权，主持完成了 2 项国家节能标准，尤其是公司近期还参与了《合

同能源管理技术通则》标准的起草。 

除了主业优势，公司还具备区域优势。公司是深圳地区建筑节能

行业龙头公司，凭借多年来形成的良好品牌效应和客户关系，公司具

备较明显的优势。目前公司依托深圳，正逐步向华东和华北地区扩张。 

由于 EPC 业务易于大量推广和复制，而大量推广和复制的核心

壁垒是前期节能投入的资金，公司今年 6 月份成功市场 IPO，募集资

金 4.1 个亿，超募资金达 2 亿多，这在突然释放的基于 EPC 模式的智

能建筑及节能服务市场发展中对公司十分有利。 

3. 首次评级为“大市同步” 

节能减排将是未来经济结构调整的主要着力点，在国家政策的有

力的推动和鼓励下，国内节能服务产业将加快发展，同时，由于税收

和财政补贴等优惠行业的经营效益存在不断提升的趋向；所以，未来

随着节能服务业务的快速发展，公司收入和毛利率将都有着一个较快

的成长性。 

国内智能建筑及建筑节能领域市场竞争激烈，行业集中度较低，

前 10 名的企业完成总产值尚不足建筑智能化工程市场总规模的 5%，

未来市场竞争格局可能发生演变。尽管公司依据核心技术优势连续多

年排入行业前 50 名，并曾在 2007 年排名行业第 8，但行业产品更新

换代速度较快。公司未来能否继续保持核心技术优势，保持行业领先

地位，仍具备一定的不确定性。 
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初步预计 2010-2012 年公司可分别实现营业收入 398.55 百万元、

532.75 百万元和 814.58 百万元，同比增长 26.66%、33.67%和 52.90%；

分别实现归属于母公司所有者的净利润 42.45 百万元、67.09 百万元

和 115.41 百万元，同比增长 45.93%、58.03%和 72.02%；分别实现每

股收益（按最新股本摊薄）0.54 元、0.86 元和 1.48 元。 

预计未来 3 年公司归属母公司净利润的年复合增长率可达

58.30%，目前股价对应 2009-2012 年的市盈率分别为 91.83、62.93、

39.82 和 23.15 倍，预期未来 6 个月内其对应 2010 年动态市盈率可达

60-72 倍，对应合理估值为 32.66-39.19 元/股。 

所以，首次对公司未来 6 个月内评级为“大市同步”。 

附表1 公司盈利预测 

项目（单位：百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 314.65 398.55 532.75 814.58 

增长率 19.00% 26.66% 33.67% 52.90% 

毛利率 25.42% 25.33% 26.98% 30.52% 

二、营业总成本 285.27 354.98 462.00 690.58 

营业成本 234.68 297.59 389.01 565.95 

营业税金及附加 8.84 7.97 10.65 16.29 

销售费用 24.45 35.87 47.95 73.31 

管理费用 11.84 16.34 21.84 33.40 

财务费用 3.77 -5.18 -10.65 -3.26 

资产减值损失 1.69 2.39 3.20 4.89 

三、主营业务利润 29.39  43.57  70.74  124.01  

增长率 40.16% 48.28% 62.36% 75.29% 

收入比 9.34% 10.93% 13.28% 15.22% 

公允价值变动净收益     

投资净收益     

汇兑净收益     

四、营业利润 29.39  43.57  70.74  124.01  

营业外净收益 4.76  3.60  3.80  4.22  

五、利润总额 34.14  47.17  74.54  128.23  

减：所得税 5.03  4.72  7.45  12.82  

六、净利润 29.11 42.45 67.09 115.41 

少数股东损益 0.02    

归属于母公司所有者的净利润 29.09 42.45 67.09 115.41 

增长率 48.63% 45.93% 58.03% 72.02% 

收入比 9.25% 10.65% 12.59% 14.17% 

七、每股收益：     

调整后的加权平均股本(百万股) 58.00 68.00 78.00 78.00 
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按加权平均股本计算的每股收益（元） 0.50 0.62 0.86 1.48 

增长率 48.62% 24.47% 37.77% 72.02% 

PER(X) 68.28  54.86  39.82  23.15  

按最新股本摊薄后的每股收益（元） 0.37 0.54 0.86 1.48 

增长率 48.63% 45.93% 58.03% 72.02% 

PER(X) 91.83  62.93  39.82  23.15  

数据来源：公司公告，上海证券研究所（对应股价为 2010-09-16 日收盘价） 
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