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[table_main] 公司研究类模板 
投资要点： 

 节能减排的政策压力较大，余热利用技术成熟。2006 年以来，我国政府出台了

多项措施，力推节能减排。钢铁、电力、建材等高耗能行业被列入重点控制

对象；借力政策东风，我国余热锅炉发展步入了黄金增长时期。 

 国内余热锅炉市场空间广阔。初步估计，钢铁行业余热锅炉每年市场额度在

10 亿元左右，其中烧结机余热锅炉市场空间最大；现有新型干法水泥生产线

的余热锅炉市场空间每年约 5 亿元；燃气轮机余热锅炉市场规模每年约 8 亿

元。 

 随着垃圾焚烧技术的逐渐成熟，大量的垃圾焚烧厂建设是必然趋势。垃圾焚

烧炉的市场空间每年约为 6.7亿元。 

 合同能源管理（EMC）在国内刚刚起步，随着配套政策的逐步出台，EMC 在国

内将获得跨越式发展。EMC 业务是公司未来增长的主导力量，保守估计年均增

速在 40%左右。 

 参考同类公司的估值水平以及考虑搬迁补贴，公司的合理价格为 38 元。给予

公司“买入”评级。 

 
[table_predict] 财务摘要（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入 2841.90 3317.73 4595.00 5155.30 

（+/-） 8.74% 16.74% 38.50% 12.19% 

净利润 230.64 335.60 469.82 531.45 

（+/-） 134.22% 45.51% 40.00% 13.12% 

每股收益(元) 0.64 0.84 1.17 1.33 

PE 0.00 35.49 25.35 22.41 
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一、余热锅炉行业龙头，收入增长稳定 

公司主营业务为各类余热锅炉、电站锅炉、工业锅炉、核电设备和电站辅机，

以及工程总包，产品覆盖钢铁、电力、建材等多个高耗能行业，是国内规模最大、

品种最全的余热锅炉制造企业，2008 年市场占有率 34%（按蒸吨计算）。 

2007 年以来，公司主营业务平稳增长，年复合增长率达 10%。2010 年业绩快

报显示，公司营业收入 33.18 亿元，同比增长 16.76%，净利润 3.36 亿元，同比

增长 45.50%。 

图 1：营业收入和净利润（百万元）  图 2：2010 年上半年收入构成  

 

 

 

数据来源：公司公告，信达证券研究开发中心   

2010 年第三季度，公司综合毛利率出现小幅下降，而净利润率小幅上升，主

要原因是电站锅炉、工业锅炉和电站辅机的毛利率下降导致，而公司主要产品：

余热锅炉和工程总包项目的毛利率有所上升，因此公司综合毛利率下降可能只是

暂时现象。同时，随着公司规模扩大，管理效率的提高，销售净利润率还有提高

的空间。 

图 3：综合毛利率和净利润率 %  图 4：分产品毛利率 % 

 

 

 

数据来源：公司公告，信达证券研究开发中心   
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二、余热行业前景分析 

1、节能降耗是大势所趋 

在全球化石能源逐渐减少、资源价格不断攀升的大背景下，开发新能源、降

低现有能源消耗的“开源节流”方式是保障全球经济可持续发展重要措施，中国

作为全球能源消耗大国，又处在经济的高速发展阶段，节能减排的任务非常紧迫。

虽然“十一五”期间，我国万元 GDP 能耗降低了 10%，完成了预定的目标；但是，

与发达国家相比，我国单位 GDP 能耗是日本、美国的 4 倍左右，节能减排的潜力

巨大。鉴于此，我国政府出台了多项措施，力推节能减排。钢铁、电力、建材等

高耗能行业被列入重点控制对象。 

表 1：2006-2010 年主要节能规划  

时间 节能规划 

2006 年 7 月 《“十一五”十大重点节能工程实施意见》 

2006年10月 《水泥工业发展专项规划》 

2009年12月 《钢铁企业烧结余热发电技术推广实施方案》 

2010 年 1 月 《钢铁企业和焦化企业干熄焦技术推广实施方案》 

2010 年 4 月 《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》 

2010 年 3 月 《中央企业节能减排监督管理暂行办法》 

2010 年 6 月 《关于进一步加大节能减排力度加快钢铁工业结构调整的若干意见》 

2010 年 5 月 《关于钢铁工业节能减排的指导意见》 

资料来源：相关资料，信达证券研究开发中心 

 

2、余热利用技术成熟 

多渠道节能降耗，余热利用技术相对成熟。余热利用技术在上个世纪 80 年代

的日本已经非常成熟，而我国从 70 年代开始引进技术，经过吸收消化、自主创新，

到上个世纪 90 年代，已经掌握了部分核心技术，本世纪第一个十年是我国余热锅

炉发展的黄金时期。我国生产的余热锅炉主要有燃气轮机余热锅炉、氧气转炉余

热锅炉、高炉煤气余热锅炉、干熄焦余热锅炉、焦炉煤气余热锅炉、烧结机余热

锅炉、水泥窑余热锅炉、硫酸窑余热锅炉、玻璃窑余热锅炉、有色冶炼余热锅炉

等等。2008 年，我国共生产余热锅炉 1146 台，合计 29865 蒸吨，基本实现了对

国外产品的进口替代，甚至部分产品具备国际先进技术，已经开始进入国际市场。

由于我国余热锅炉产品的高性价比，国际市场上，特别是中东、东南亚地区的余

热锅炉市场，主要是中国和韩国企业进行竞争，我国企业在国际市场已经具备很

强的竞争力，未来出口市场前景看好。 
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图 5: 我国余热锅炉行业发展状况 

 

数据来源：公司招股说明书，信达证券研究开发中心 

 

三、余热锅炉市场空间预测 

1、钢铁行业 

钢铁行业余热利用主要设备之一是烧结余热发电，公司在烧结余热发电锅炉

方面技术全国领先，市场占有率最高。能够生产 75～660m2 烧结机余热锅炉。国

内第一台烧结机余热发电系统是马钢 2004 年自日本引进，国内自主生产的设备是

2007 年。目前，我国现有烧结机 500 台左右，烧结面积 38590 平米。其中，2009

年以前已建成 10 她烧结余热发电设备，涉及烧结机 19 台，烧结机面积 4849平米。

2009 年底，工信部发布《钢铁企业烧结余热发电技术推广实施方案》中提出，

2010-2012 年，总投资 51.9 亿元，实施涉及 82 台烧结机的余热发电项目，烧结

机面积 17604 平米。初步估算，在目前的钢铁产能情况下，2010 年之后可以进行

余热发电的烧结机面积为 33741 平米，接近 100 亿元的投资额，按照余热锅炉占

总投资 10%~15%的比重计算，我国烧结机余热发电锅炉市场总量在 10~15 亿元之

间。假设三年内完成现有烧结机余热锅炉的配备，每年的市场总额度在 4 亿元左

右。 

除了烧结机余热锅炉之外，还有其他节能设备，包括干熄焦余热锅炉、高炉

煤气余热锅炉、转炉烟气余热锅炉等，综合估算，钢铁行业余热锅炉市场每年市

场额度在 10亿元左右。 

2、建材行业 

建材行业余热锅炉需求最大的水泥窑余热锅炉。2009年，全国新型干法熟料

生产线 1113条，产能 9.6 亿吨，2010 年新型干法熟料产能为 12亿吨左右。根据

国家相关政策要求，2010 年新型干法水泥生产线配备的纯低温余热电站比率将达

到 40%。假设“十二五”期间，新型干法水泥的产能以 10%的增速提高，则 2011

年新增新型干法水泥产能 1.2 亿吨左右。如果新型干法水泥生产线全部配备余热
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发电设备，则 2011 年的水泥余热锅炉市场规模在 5亿元左右，而且以 10%的增速

提高。考虑到现有水泥生产线余热发电站配比不足 40%，则未来水泥窑余热锅炉

的市场空间巨大。按照配比 80%粗略估算，现有新型干法水泥生产线的余热锅炉

市场空间为 22 亿元。 

建材行业中，平板玻璃、建筑陶瓷、化学建材等都是高耗能行业，随着余热

发电技术的推广，建材行业余热锅炉市场前景良好。 

3、天燃气发电行业 

燃气轮机余热锅炉：2010 年，我国天然表观消费量为 1072 亿立方米，全年

产量 950 亿立方米，净进口 122亿立方米。根据规划，如果 2015年我国天然气消

费量定在 2600 亿立方米，则未来 5年年均增速为 25%。但是，我国能源生产和消

费地区的不平衡，需要建设全国性的天然气输送管道。其中，西气东输一线已经

建成，全长约 4000公里，年供气能力 120 亿立方米；二线正在建设，全场约 4661

公里，目标供气能力是 300 亿立方米；川气东送已经运行，全长 1702公里，年供

气能力 120 亿立方米。按照浙江半山天然气发电厂的效率计算，每年耗气 8 亿立

方米，发电 40 亿千瓦时，发电效率一般在 5千瓦时/立方米。 

2009 年，我国天然气发电装机容量约为 2500 万千瓦，按照天然气每天发电

18 小时，每年 360 天，发电效率 5 千瓦时/立方米计算，2009 年，我国天然气用

来发电约为 324 亿立方米。按照我国天然发电的初步规划，“十二五”末，天然气

发电装机容量将达到 4000 万千瓦，2020 年达到 6000万千瓦。假设现有天然气发

电机组全部安装了余热锅炉，则未来 5年，天然气发电将增加 194 亿立方米。其

中，年消耗量 4 亿立方米天然气发电机组的燃气轮机余热锅炉的市场价格约 1 亿

元。未来 5年，燃气轮机余热锅炉市场规模在 39 亿元，每年的市场空间约 8亿元。 

四、工业锅炉之——垃圾焚烧炉市场潜力巨大 

垃圾处理技术主要包括填埋、焚烧、堆肥和综合处理几种。在人口密度较大

的欧洲国家，焚烧处理平均占比 20%左右，地广人稀的美国，焚烧比率也在 10%

左右。我国焚烧占比约为 16%，填埋还是我国垃圾处理的主要方式。随着我国城

镇化进程的加快，大城市、发达城市的垃圾增量在迅速增加，而土地资源的稀缺

是的填埋方式的成本在急剧攀升，垃圾处理能力大幅下降。 

另外一方面，随着垃圾焚烧技术的逐渐成熟，大量的垃圾焚烧厂建设是必然

趋势。未来十年，我国城镇化建设将以每年 1%的速度推进，大致可以推算 2011

年我国新增垃圾处理量为 6万吨/日，如果垃圾焚烧占比达到 25%，则垃圾焚烧炉

的市场空间约为 6.7亿元。 

五、2012 年核电设备交货高峰 

根据《核电中长期发展规划》，到 2020 年，我国核电总装机容量达到 4000
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万千瓦。但是，截至到 2010 年年底，国务院已经核准 34 台核电机组，装机容量

为 3692 万千瓦，其中在建记住 25 台，2773万千瓦。因此，我国核电装机容量长

期规划有可能修改，进而提高核电的建设规模。 

按照目前的核电建设进度，2014 年是核电装机增量的高峰期，而设备交货将

在 2012 年达到高峰，因此，近两年是核电设备的景气高峰。但是，随着第三代核

电技术的成熟，“十三五”期间，核电会迎来另一个装机高峰。 

六、合同能源管理快速增长 

由于余热锅炉是非标准化产品，不同的项目对余热锅炉的需求差异较大，而

余热锅炉直接影响到节能的效果，是余热发电项目中的核心设备之一，公司充分

利用在余热锅炉行业的技术和制造优势，进行盈利模式的转型。工程总承包和合

同能源管理（EMC）是公司从设备制造到提供服务的发展模式转型之路。 

EMC 起始于 20 世纪 70 年代发达国家的节能项目，是资本与技术成功结合的

典型案例。从国际运营方式来看，EMC 主要有三种模式：节能收益分享型（Shared 

savings）、节能量保证型（Guaranteed savings）、能源费用托管型（Chauffage），

三种模式各有特色。目前，公司控股的西子联合工程公司进行的 EMC 主要是节能

收益分享型。节能收益分享型的主要盈利方式是由节能服务公司直接出资和技术，

并提供设备，负责企业的节能项目，与企业签订节能合同，通过降低企业的能耗

实现节能收益，当合同到期后，将设备无偿转让给企业。目前，EMC 一般能够在 3

年左右收回成本，6 年左右实现预期收益，对于 EMC 运营公司能够带来可观的收

益。近几年，在节能减排压力和政策推动下，合同能源管理获得较快的发展，但

是总体而言还处于起步阶段。2008年以来，政府出台了多项政策支持 EMC在国内

的发展。 

表 2：中央和地方直接支持 EMC 的部分政策 

时间 中央层面 

2008 年 4 月 《节约能源法》 

2008 年 8 月 《公共机构节能条例》 

2009 年 6 月 《中国应对气候变化国家方案》 

2010 年 4 月 《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》 

2010 年 5 月 《合同能源管理技术通则》通过审查 

 地方层面 

2008 年 5 月 《福建省合同能源管理专项资金使用管理暂行办法》 

2008 年 9 月 《上海市合同能源管理项目专项扶持实施办法》 

2009 年 6 月 《武汉市合同能源管理项目支持办法》 

2009 年 6 月 《北京市合同能源管理项目支持办法（试行）》 

资料来源：相关资料，信达证券研究开发中心 

公司通过控股子公司西子联合工程进行工程总承包业务，重点在钢铁、建材、
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冶金等行业开展业务，2005-2009 年取得了实质性的进展，先后完成了 25 个项目，

在行业内树立了较好的口碑，例如邯郸钢铁 2*360 ㎡烧结环冷机余热发电项目、

柬埔寨 KCC 水泥窑余热发电项目，实现了公司营业收入和利润的大幅度增长，为

公司发展转型提供了充足的经验。在 EMC 国内市场刚刚开启，竞争格局还未成型

的背景下，我们认为公司 EMC将会保持较快的成长速度。 

EMC 业务需要节能服务公司提供资金，公司募投项目之一是增资浙江西子联

合工程有限公司 8124万元，此次增资完成后，西子联合公司工程注册资本将达到

1.7 亿元，通过杠杆化运作，西子联合工程能够承接更多 EMC 项目。据公司保守

估计，西子联合工程 2011 年可实现营业收入 7.4 亿元，净利润 6200 万元；2012

年预期营业收入 9.6亿元，净利润 7600万元。 

七、公司价值估计 

公司 2010 年底在手合同总额 44.69 亿元，其中总包合同 7 亿元，设备合同

37.69 亿元。考虑到公司继续承接合同的可能性，假设 2011 年公司营业收入 45.95

亿元，其中总包合同 7 亿元，按照 10%的销售净利润率计算：销售设备贡献利润

3.89 亿元，总包合同贡献利润 0.7 亿元。 

参考同类公司的估值水平，余热设备制造2011年30倍PE，合同能源管理2011

年 40 倍 PE。公司主营业务贡献的市场估值为 144.7 亿元；另外，公司老厂区搬

迁工作正在进行，参考杭氧股份的搬迁补贴标准，公司获得政府的搬迁补贴在 7

亿元左右。综合测算，公司的合理价格为 38 元。给予公司“买入”评级。 
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附录：财务预测表 

[table_money]     资产负债表 单位：百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 2647.21 2847.14 6431.16 4144.09 

现金 714.87 898.51 2724.88 1637.62 

应收账款 788.64 770.74 1441.50 1010.67 

其它应收款 55.06 42.15 97.84 56.16 

预付账款 232.34 153.84 515.75 212.00 

存货 709.37 865.85 1407.53 1074.21 

其他 146.94 116.05 243.66 153.43 

非流动资产 836.70 865.36 1104.44 1155.37 

长期投资 5.75 5.75 5.75 5.75 

固定资产 315.78 428.01 581.39 632.13 

无形资产 244.96 267.57 360.58 390.18 

其他 270.22 164.03 156.73 127.31 

资产总计 3483.91 3712.50 7535.60 5299.46 

流动负债 2277.97 1096.55 4443.25 1714.49 

短期借款 7.35 77.45 71.60 52.13 

应付账款 835.36 244.32 1560.91 484.18 

其他 1435.27 774.79 2810.74 1178.18 

非流动负债 89.96 101.54 91.54 83.30 

长期借款 40.00 33.20 33.04 24.37 

其他 49.96 68.33 58.50 58.93 

负债合计 2367.93 1198.09 4534.79 1797.79 

少数股东权益 219.34 288.08 384.31 493.16 

归属母公司股东权益合计 896.64 2226.33 2616.49 3008.51 

负债和股东权益 3483.91 3712.50 7535.60 5299.46 

     

现金流量表 单位：百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 372.71 -781.74 2178.70 -846.22 

净利润 321.87 404.33 566.05 640.30 

折旧摊销 29.63 51.16 73.36 85.37 

财务费用 -4.31 -0.97 -47.65 -59.79 

投资损失 2.63 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 41.94 -1253.66 1592.69 -1509.62 

其它 -19.05 17.40 -5.76 -2.47 

投资活动现金流 -123.10 -97.21 -306.68 -133.83 

资本支出 138.13 27.68 243.15 48.54 

长期投资 38.50 0.00 0.00 0.00 

其他 53.53 -69.53 -63.53 -85.29 
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筹资活动现金流 -129.99 1062.59 -45.65 -107.22 

短期借款 -122.65 70.10 -5.85 -19.47 

长期借款 10.00 -6.80 -0.17 -8.67 

其他 -17.33 999.28 -39.64 -79.08 

现金净增加额 119.62 183.64 1826.37 -1087.26 

  

利润表 单位：百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2841.90 3317.73 4595.00 5155.30 

营业成本 2168.13 2591.05 3542.85 3974.87 

营业税金及附加 12.04 13.27 19.30 21.65 

营业费用 55.36 64.70 91.90 103.11 

管理费用 187.88 218.97 303.27 340.25 

财务费用 -4.31 -0.97 -47.65 -59.79 

资产减值损失 46.39 19.24 26.65 29.90 

公允价值变动收益 1.54 0.00 0.00 0.51 

投资净收益 -2.63 0.00 0.00 0.00 

营业利润 375.31 411.46 658.68 745.83 

营业外收入 5.35 60.00 0.00 0.00 

营业外支出 2.52 4.00 0.00 0.00 

利润总额 378.14 467.46 658.68 745.83 

所得税 56.27 63.13 92.62 105.53 

净利润 321.87 404.33 566.05 640.30 

少数股东损益 91.23 68.74 96.23 108.85 

归属母公司净利润 230.64 335.60 469.82 531.45 

EBITDA 389.41 499.40 684.39 771.41 

EPS（元） 0.64 0.84 1.17 1.33 
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评级说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准。 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅。 

 评级 说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 
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险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式
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