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投资要点 

 公司业务已涵盖余热发电全过程。公司成立于 2005 年 12 月，最

初主要为水泥生产企业提供水泥窑余热电站的技术服务和成套

设备，凭借自有核心技术和自主研发能力，09 年，公司业务扩

展至工程设计、安装调试、工程总承包及合同能源管理，业务范

围已涵盖余热发电业务全过程。目前，总承包业务模式为公司的

主要业务模式。 

 公司的纯低温余热发电技术处国际领先水平，市场地位已跻身行

业前三。公司已拥有与余热发电技术相关的 6 项实用新型专利和

3 项专有技术，06 年独立开发完成的第二代水泥窑纯低温余热发

电技术，实现废气余热的梯级利用，使发电能力比第一代水泥窑

纯低温余热发电技术提高 14%-32.5%，而余热电站的投资只增加

7%-9%。目前该项技术处于国际领先水平，并在国内得到广泛应

用。06-09 年公司在水泥余热发电市场的累计占有率达 13.76%，

位居行业第三。 

 受益政策推动，余热发电需求有望持续旺盛。受淘汰落后产能和

新建产能需求推动，预计 2010 至 2015 年间，国内水泥窑余热电

站投资需求约 270 亿元，平均每年约 45 亿元；除了水泥行业，

我国钢铁、冶金、化工、玻璃等高能耗行业目前只对部分高温余

热进行了回收利用，中低温废气余热的利用尚处于起步阶段，未

来发展潜力巨大；此外，合同能源管理亦面临良好发展机遇，有

关专家预计未来几年国内合同能源管理投资将保持 30%～40%
的年均增速。 

 盈利预测与估值。我们预测公司 2010～2012 年营业收入分别为

5.78 亿元、7.74 亿元和 10.06 亿元，每股收益分别为 1.17 元、1.54
元、2.00 元，给予公司 2011 年 30-35 倍 PE，则公司合理估值区

间 46.08-53.76 元；考虑本次超募资金约 5.5 亿元暂时闲置，折合

每股约 9.32 元；则公司价值区间 55.40-63.08 元。 
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一、起步于水泥行业，近几年业务迅速发展 

1、公司业务范围扩展迅速，已涉足余热发电全过程 

公司成立于 2005 年 12 月，最初主要为水泥生产企业提供水泥窑余热电站的技

术服务和成套设备，凭借自有核心技术和自主研发能力，09 年，公司业务扩展至工

程设计、安装调试、工程总承包及合同能源管理，业务范围已涵盖余热发电业务全

过程。目前，总承包业务模式为公司的主要业务模式。 

图表 1：公司主营业务内容 
 

资料来源：招股说明书 

公司主要业务 

设备成套 技术服务 工程设计 安装业务 合同能源工程总包 

提供余热发

电项目从前

期论证、设备

选购，到系统

调试运行的

一整套技术

指导服务 

提供包括热

力、电气、自

动化、冷却、

水处理及除

尘等在内的

余热发电系

统集成设备 

提供余热发

电系统的设

计方案，从接

受业主委托

到提供整套

图纸通常需 6

个月左右 

直接投资余热

发电站建设，

建成后按协议

在特许经营期

内向业主收取

电费，获得回

报 

为业主提供

余热发电工

程全套设备

安装服务 

包括技术服

务、工程设

计、设备成套

与安装调试

等环节，构成

一项完整的

交钥匙工程 

在巩固和提高水泥窑余热发电行业竞争优势的同时，公司从 2009 年开始也积极

拓展钢铁、冶金、化工、玻璃等行业的余热发电市场，至 2010 年上半年，公司已在

化工、冶金等领域取得突破，承揽了氮肥生产企业汩罗市金成实业有限公司、碳素

生产企业湖南创元新材料有限公司和氧化镁生产企业营口易洁节能有限公司的余热

电站工程设计项目，并与淄博市焦化煤气公司、淄博市城市资产运营有限公司共同

出资成立“淄博鑫港新能源有限公司”，以投资建设干熄焦余热综合利用发电项目。 

在合同能源管理市场，公司目前已完成了 4 个项目的开发，其中 2009 年 11 月

正式投产运营的云浮易世达、2009 年 11 月签署的湖北世纪新峰和河南世纪新峰等

3 个项目属于水泥行业，2010 年 7 月签署合作协议的淄博鑫港干熄焦余热综合利用

项目属于钢铁行业。 

至 2010 年 6 月 30 日，公司已投产和在建的余热发电项目生产线条数达 130 

条。 
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图表 2：2010 年 1-6 月公司公司收入构成（万元） 
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资料来源：招股说明书 

2、盈利水平保持稳定，收入呈暴发式增长态势 

随着业务范围的扩大，近几年公司的收入规模呈暴发式增长态势。2007 年，公

司营业收入仅 3339.18 万元，当年实现净利润 434.85 万元；2008 年，公司营业收入

迅速增至 2.53 亿元，增长 6.59 倍，实现净利润 2803.86 万元，增长 5.45 倍；到 2009

年，公司营业收入已达到 3.82 亿元，同比增长 54.63％，实现净利润 3811.48 万元，

同比增长 35.94％。2010 年上半年，公司已实现收入 2.63 亿元、实现净利润 3398.91

万元。 

2008-2010 年，公司业务盈利水平稳定，毛利率稳定在 20％左右，2007 年毛利

率较高主要是由于当年业务构成中，技术服务占比较大，达 31％，技术服务毛利率

高达 95.52％，导致整体毛利率较高。 

图表 3：公司近 4 年收入迅速增长 
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资料来源：招股说明书 

二、技术优势明显，市场地位居前 

1、依托优秀技术团队，公司的纯低温余热发电技术处国际领先水平 

公司拥有一支以唐金泉先生为核心的优秀技术队伍，共有研发与技术人员 113 

人，全部为本科以上学历，其中高级职称 15 人，中级职称 61 人，专家 1 人，拥有
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掌握水泥工艺、钢铁工艺、冶金工艺和发电工艺的复合型人才。总工程师唐金泉先

生是原国家建材局“八五”国家攻关组组长及余热发电“八五”国家攻关课题技术总负

责人，1995 年被原国家建材局确定为中国跨世纪青年学术带头人，是国家余热发电

技术领域的权威专家。 

2006 年，公司独立开发完成并成功应用的第二代水泥窑纯低温余热发电技术，

实现废气余热的梯级利用，使发电能力比第一代水泥窑纯低温余热发电技术提高

14%-32.5%，而余热电站的投资只增加 7%-9%，吨熟料发电能力提高至 38-45Kwh（在

每公斤熟料热耗为 750KCal 的条件下）。目前该项技术处于国际领先水平。同时，公

司也正在研发第三代水泥窑纯低温余热发电技术，其目标为：将水泥窑窑胴体的余

热回收并用于发电；窑头熟料冷却机废气余热 100%回收并用于发电；继续提高蒸汽

参数以提高汽轮机发电效率；物料烘干系统与发电系统进一步结合。 

目前，公司已拥有与余热发电技术相关的 6 项实用新型专利和 3 项专有技术，

另有 3 项专利正在申请。同时，公司亦积极参与余热发电工程行业的技术标准与规

范的起草。 

2、市场份额已跻身行业前三 

 行业已形成垄断竞争格局 

目前，国内从事水泥窑余热发电行业的企业分为两类：一类是隶属于大型水泥

集团的余热发电工程技术服务公司，如中材集团下属的中材节能发展有限公司、中

国建筑材料集团下属南京凯盛开能环保能源有限公司和杭州中科节能技术有限公

司、海螺集团下属的安徽海螺川崎工程有限公司等；另一类是完全独立的工程技术

服务公司，主要包括易世达、中信重工机械股份有限公司、昆明阳光基业股份有限

公司等。 

根据中国水泥网的统计，截至 2009 年底，海螺集团、中材集团和中国建筑材料

集团的熟料产能约占全国水泥熟料产能的 16%，由于这三个集团都有自己的节能公

司，这部分市场存在一定的进入壁垒。其余全国大部分的余热电站工程建设普遍采

用招投标的形式，所有余热发电工程技术服务公司将直接参与竞争。 

由于水泥窑余热发电存在较高的技术门槛，目前行业已形成垄断竞争格局，国

内从事水泥窑余热发电行业的公司共有 14 家，其中：海螺川崎、中材节能、易世达

和凯盛开能四家公司占据了全国水泥行业余热发电工程的主要市场，根据装机容量

计算，2006 年至 2009 年这四家公司的累积市场份额为 71.8%。 

 公司市场份额位居第三 

根据水泥协会统计，在国内水泥行业余热发电市场，按 2006 年至 2008 年累计

的余热电站投产装机容量统计，公司的市场占有率为 10.6%，排名第四位，位于海螺

川崎、中材节能和中信重工之后。 

2006 年至 2009 年公司累计市场占有率为 13.76%，较 2006、2007 和 2008 三年
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累计市场占有率增长 3.16%，累计排名上升至第三位。 

图表 4：2006-2009 年国内水泥行业余热利用领域累计市场占有率 

海螺川崎,
25.30%

中材节能,
22.50%易世达,

13.76%

凯盛开能,
10.23%

其他, 28.21%

 
资料来源：招股说明书 

三、受益政策推动，余热发电需求有望持续旺盛 

1、水泥行业余热利用仍有发展空间 

水泥熟料煅烧过程需要消耗大量的煤炭，每生产一吨水泥熟料约消耗 110 公斤

标煤，消耗电力 60-80 千瓦时。在整个水泥生产成本中电费接近总成本的 1/3。水泥

生产过程中由窑头熟料冷却机和窑尾预热器排掉的 350℃以下废气，其热量约占水泥

熟料烧成系统总热耗量的 30％以上，充分利用这部分低温废气进行余热发电改造，

已经成为目前国内水泥工业节能降耗的有效途径之一。其发电综合成本约为 0.15 元/

每千瓦时，仅是电网电价的 25％左右。 

2010 年 1 月，国家工业和信息化部发布了《新型干法水泥窑纯低温余热发电技

术推广实施方案》，提出“计划用 4 年时间（2010～2013 年），对日产量 2000 吨以上

的新型干法水泥窑推广纯低温余热发电改造项目，使日产量 2000 吨以上的新型干法

水泥生产线余热发电配套率达到 95%以上，形成 427 万吨标准煤的节能能力。 

根据中国水泥协会主办的数字水泥网统计，2009 年底全国累计已投产的新型干

法熟生产线达 1086 条，其中已投运余热电站的生产线约 498 条。考虑目前投产的新

型干法熟料生产线中约有 200 条左右不宜配套建设余热电站，尚有 388 条生产线需

要建设余热电站。 

另据数字水泥网预计，2010 年我国新投产的新型干法熟料生产线约 150 条。“十

二五”期间，尚有 4 亿吨左右的熟料生产能力需要淘汰，需建设近 300 条新型干法生

产线实现等量淘汰。再动态考虑水泥市场需求，按“十二五”期间熟料以每年 2%的速

度增长，共新增生产能力 1 亿吨，约新建 70 条左右新型干法熟料生产线。 

综合测算，到 2015 年，国内水泥行业余热电站工程的需求将达到 900 多条。保

守按每条生产线规模 2500t/d、余热电站投资额 3000 万元计算，到 2015 年国内水泥
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窑余热电站投资需求约 270 亿元，平均每年约 45 亿元。 

此外，国际水泥行业余热发电市场，除日本外，其他国家水泥窑余热发电的普

及率不高，技术装备相对落后。我国水泥窑余热发电系统无论从技术装备水平还是

发电效率都处于全球领先地位，近两年刚刚进入国际市场，未来的前景十分广阔。

公司近年在印度获得的五条新型干法水泥生产线余热电站将于 2010 年投运，为公司

后续业务扩展奠定了基础。 

2、钢铁、冶金、化工等行业需求潜力巨大 

目前，我国钢铁、冶金、化工、玻璃等高能耗行业只对部分高温余热进行了回

收，中低温废气余热的利用尚处于起步阶段。随着国家节能环保政策力度的不断加

强，以及上述行业企业间竞争的不断加剧，预计这些行业对余热发电的需求将逐步

增强。 

国内水泥窑纯低温余热发电技术装备比较成熟，水泥窑余热发电系统与钢铁、

冶金、化工、玻璃等行业余热发电系统的主要区别在于废气成分、产生方式和温度

的不同，钢铁、冶金、化工、玻璃等行业废气温度较高（废气余热温度越高，余热

发电技术要求越低），因此，从水泥窑余热发电技术向钢铁、冶金、化工、玻璃等行

业余热发电技术转化时不存在技术障碍。 

3、合同能源管理呈快速增长趋势 

2009 年，我国合同能源管理项目投资达到 195.32 亿元，同比增长 67%；节能服

务产业产值达 588 亿元，同比增长 40.9%；合同能源管理产业呈快速增长态势。 

由于节能减排压力巨大，2010 年以来，我国政府加大了对合同能源管理的支持

力度。2010 年 4 月，国务院办公厅发布《关于加快推行合同能源管理促进节能服务

产业发展的意见》，提出将对合同能源管理在资金、税收、会计政策、金融服务等方

面给予支持； 6 月财政部发布《合同能源管理财政奖励资金管理暂行办法》，明确奖

励资金的支持范围、支持条件和具体金额；9 月，发改委发布首批节能服务公司名单，

落实具体支持对象。 

受上述政策推动，预计我国合同能源管理市场有望继续保持快速增长。相关专

家预计，未来几年，国内合同能源管理投资将保持 30%～40%的年均增速，未来行业

市场容量有望高达 4000 亿元。 

四、募投资金解决公司燃眉之急 

1、募集资金投向 

公司业务内容以工程设计、技术服务为主，承担项目所需设备均采用委托加工

方式，通常公司根据每个项目的具体生产条件向设备供应商提出余热锅炉和汽轮机

设计的各项技术要求及参数指标，并对部分核心部件提供设计图纸，由设备供应商

根据公司要求进行设计、制造。因此，公司业务发展所需固定资产少，2010 年 6 月



易世达（300125）：余热发电全方位服务提供商 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 - 8 - 

末，公司固定资产净值仅 532.90 万元。作为一家轻资产企业，公司通过债权方式融

资受到较大局限。至 2010 年 6 月末，公司的资产负债率高达 59%，但主要负债为预

收账款，银行借款很少。 

图表 5：公司预收账款保持快速增长（单位：万元） 
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资料来源：招股说明书 

从预收账款的增长可以看出公司业务目前增长势头良好。随着业务规模的扩大，

公司所需要的投标保证金、预付设备采购款、预留工程质量保证金等随之增长，公

司目前的营运资金已不能满足业务快速发展的需要。 

公司本次以 55 元/股的价格向社会公开发行 A 股 1500 万股，募集资金将用于补

充公司营运资金、投资湖北世纪新峰雷山水泥有限公司合同能源管理项目、筹建研

发中心等。预计本次超募资金额将达到 5.5 亿元左右。募集资金到位后，将极大缓解

公司的资金压力，为公司承接大型余热发电项目提供有力的资金保障。 

图表 6： 募集资金拟投入项目（单位：万元） 

序号  项目名称  核准项目编号 
 总投

资额  
投入募集

资金 
1 补充公司营运资金 —— 8000 8000

2 
湖北世纪新峰雷山水泥有限公司

合同能源管理项目 

鄂发改能源[2009]1433 号 
鄂发改能源[2007]1100 号  
鄂发改能源函[2009]834 号 

7760 7760

3 易世达科技园-研发中心项目  5071 5071
4 其他与主营业务相关的营运资金 —— —— —— 

合计   20831 20831
资料来源：招股说明书 

2、募投项目效益测算 

本次拟投资的湖北世纪新峰雷山水泥有限公司合同能源管理项目，主要为湖北

世纪新峰两条水泥生产线（2,500t/d、4,000t/d）投资建设两座余热电站（4.5MW、9MW 

共计 13.5MW）并负责运营。 

余热电站工程的造价约 10900 万元，其中土建工程 2400 万元，由湖北世纪新峰
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负责完成，电站其他工程共计 8500 万元，其中湖北世纪新峰投资 740 万元，公司投

资 7760 万元并负责该电站工程（土建工程除外）的建设工作。项目建设期原则上为

一年，能源服务经营期限为六年。 

在能源服务经营期限内，湖北世纪新峰按照 0.478 元/度（协议电费价格）的价

格购买该电站生产的全部电力，湖北世纪新峰须提供合格热源不少于每年 7200 小时，

若少于该时间，湖北世纪新峰以延长公司经营期的方式给予公司补偿。具体方法为：

若年累计供气时间在 6000—7200 小时之间，不足 7200 小时差额部分等量顺延公司

经营期限；若年累计供气时间不足 6000 小时，按照不足 6000 小时差额部分 1.5 倍时

间顺延公司经营期限。若年累计供气时间不足 4800 小时，公司有权要求湖北世纪新

峰回购该电站。 

按发电功率 12.70 兆瓦、年发电时间 7200 小时、结算电价 0.478 元/度、运营成

本 0.07 元/度、所得税率 25%计算，项目达标后正常运营年份可实现营业收入 3735.75

万元、净利润 1351.76 万元。 

五、盈利预测与估值 

受节能减排政策推动，公司业务未来 2 年保持 30%左右的增速应问题不大，假

设公司盈利水平保持稳定，我们预测公司 2010～2012 年营业收入分别为 5.78 亿元、

7.74 亿元和 10.06 亿元，每股收益分别为 1.17 元、1.54 元、2.00 元，给予公司 2011

年 30-35 倍 PE，则公司合理估值区间 46.08-53.76 元；考虑本次超募资金约 5.5 亿元

暂时闲置，折合每股约 9.32 元；则公司价值区间 55.40-63.08 元。 

六、风险提示 

对国内水泥行业依赖度过高的风险。公司目前营业收入和利润主要来自对国内

水泥行业余热发电领域的相关服务，虽已开始涉足钢铁、化工等其他行业的余热发

电市场，但目前仍处于起步阶段，短期内公司业务仍主要依赖国内水泥行业。若水

泥行业整体景气下降，将对公司业务发展造成不利影响。 

合同能源管理业务面临的客户经营风险。公司的合同能源管理主要为相关企业

提供电力服务，若客户生产经营发生困难，可能出现电费不能按期支付甚至电站停

运的风险。 
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