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T_MarketInfo  

总市值(百万港元) 2,918.35 
H 股市值(百万港元) 2,918.35 
总股本(百万股) 644.23 
H 股股本(百万股) 644.23 
12 个月低/高(港元) 2.57/4.75 
平均成交(百万港元) 5.18 
  

股东结构 
Resuccess Investments 
Limited 

26.88% 

同方股份有限公司 14.28% 
Zana China Found L.P. 10.16% 
其他 48.68% 
  
  
 
 

股价表现 
T_Gr aph 

 
 
 
T_Yield Info  

% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 32.28  42.89  -6.35  
绝对收益 30.92  47.08  4.62  

 

 数据来源：彭博、港交所、公司 
 
 
T_Analyst  

徐曼 行业分析师  
 +21-6876 3637 xuman2@essence.com.cn 
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14年收入利润齐增、15年估值便宜 
同方泰德（1206.HK）是中国领先的一体化城市综合节能服务商，其控股股
东为内地上市的同方股份（600100）。公司专注于提供一体化综合节能产品、
解决方案及服务，业务领域覆盖建筑节能、工业节能、城市供热节能及轨道

交通节能等城市基础设施的能源监测、管理及解决方案制定和应用。截止至
2014 年底，公司录得收入 2.2 亿元（美元，下同），同比增加 33%，录得归
属母公司净利 2,450 万元,同比增加 58%。 

报告摘要 
收入利润齐增。公司 2014 年全年录得收入 2.2 亿元，同比增加 33%；毛利
7,700 万元，同比增加 37%，毛利率同比增加 1 个百分点；归属母公司利润
2,450 万元，同比增加 58%；每股基本盈利录得 54.1%的升幅至 3.93 美仙。
公司 2014 年全年业绩高于预期。 

业务结构更加多元。自 2014 年公司收购同方节能后，业务板块更加多元，目
前分为建筑节能、工业节能及安防消防系统三大板块。1）传统业务建筑节能
收益稳健。截止至 2014 年底，公司建筑节能板块录得收入 1.6 亿元，同比增
加 25%，主要源于中国城市化进程的加快。其中能源合同管理收入大幅提升，
增幅达 63%。公司在重庆、武汉和湖南完成多项订单，其中“政企银”模式
已经在重庆试点成功，并进行开始在武汉、湖南、克拉玛依等地区复制。2）
工业节能扭亏为盈。公司 2014 年 8 月收购同方节能，正式将业务领域拓展至
工业。截止至 2014 年底，工业节能业务扭亏为盈，收益大幅增加 125%至
4,030 万元。收益大增源于完成建设阶段并进入收益分享期的合同逐渐增加，
相信工业节能业务板块将会继续增厚公司未来的业绩。 

整合资源聚焦国内市场。公司整合资源主攻内地市场的策略在 2014 年年报中
已经开始体现。截止至 2014 年底，中国地区录得收入同比大增 39%至 1.6
亿元，占总收入比例增加 3.1 个百分点至 70.7%；同期海外市场收入同比增
加 20%至 6,000 万元，占比降至 29.3%。2015 年公司出售海外资产，加速
了向国内市场发力的速度。 

中国节能市场方兴未艾。2015 年中央政府工作报告指出，要把节能环产业打
造成新兴的支柱产业，可以说明确了中国节能行业进入了高速发展期。。根
据国家发改委的测算，2020 年前，用于建筑节能项目的投资至少有 1.5 万亿
元，这给节能服务公司带来了绝好的机遇。目前，我国的建筑节能模式除了
在建造初期采用节能的建筑材料之外，在建筑的运行阶段，还会采取智能化
的手段，可对建筑全生命周期的能效进行精细化管理，提高建筑内机电设备
的运行效率，降低建筑的运行能耗，实现节能效果。因此，楼宇自动化系统
便成为焦点中的焦点。 

EMC 大有可为。合同能源管理（EMC）是发达国家普遍推行的、运用市场手
段促进节能的服务机制。节能服务公司与用户签订能源管理合同，为用户提
供节能诊断、融资、改造等服务，并以节能效益分享方式回收投资和获得合
理利润，可以大大降低用能单位节能改造的资金和技术风险，充分调动用能
单位节能改造的积极性，是行之有效的节能措施。有研究表明，中国的 EMC 
市场的总项目投资将会从 2014 的 900 亿人民币快速增加到了 2020 年的 
18,570 亿人民币，相当于今后 6 年复合增长率为 14%。作为行业龙头，同
方泰德将成为节能行业高速增长的关键受益者 

估值便宜。目前港股节能环保行业 2015 预测 PE 平均值为 16 倍，而 A 股楼
宇节能行业 2015 预测 PE 平均值为 67 倍。按彭博预测，同方泰德 2015 预
测 PE 低于 13 倍，估值水平仍存在明显低估。 
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