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投资要点  

#summary# 事件： 

1 月 20 日晚间，长青集团公告：1）公司被选定为满城县纸制品加工区集中供热项目投资方；2）沂水长青环

保能源有限公司获发资源综合利用认定证书；3）实际控制人之一转让部分公司股权；  

 

点评： 

签 7 亿元集中供热大单。公司 20 日公告中标河北保定满城县纸制品加工区集中供热项目，预计总投资约 7

亿元。该项目位于满城县大册营镇纸制品工业园区，园区总面积达 44.3 平方公里，内有造纸企业约 80 家，

其中生活用纸 50 余家，板纸 20 余家，纸制品深加工企业 200 余家，造纸机械制造企业 10 余家，年用蒸汽

量约 400 万蒸吨。项目所用燃料为神木煤、园区内生产过程中产生的废纸浆以及造纸污泥等生物质。项目建

设周期为两年，但考虑到园区企业用热需求，拟于 2015 年底之前完成 2 台锅炉及相关附属设施的建设，同

时全部完成供热管网的建设，保证企业用热。公司项目的主要收入来源是供热、发电收入以及在建设及营运

园区内产生的废纸浆以及造纸污泥等生物质综合处理项目获得的收入。我们认为该项目是废纸浆、造纸污泥

等废物协同处臵的环保-集中供热项目，且单体规模大，这在公司转型环保过程中是具有标杆性的项目。目

前具体协议仍未签订，无法量化对公司的业绩影响。 

 

高利用小时的沂水项目获资源综合利用认定。根据《资源综合利用企业所得税优惠目录》，获得资源综合利

用认定后，沂水项目按税法规定收入减按 90%计入应纳税所得额。从上次调研的情况看，公司沂水生物质发

电的利用小时数高达 8000 小时/年，利用小时数高的主要原因是公司采用了丹麦的炉排炉技术，每个季度仅

需进行一个星期的检修，负荷率达到或超过了 100%。目前，公司度电燃料成本在 0.3-0.35 元/度，与我们了

解到的行业情况一致，公司认为原材料收集问题不大，沂水项目每年消耗秸秆在 33-36 万吨，电厂秸秆存货

保持在 6-9 万吨秸秆。以该项目为例，生物质发电达产后，每年贡献净利润大约在 3000 万元左右（差异在

于原材料价格和上网情况），其中增值税即征即退大致在 1000 万元。 

 

实际控制人之一转让部分股权，公司治理结构明晰化。前期公司公告，实际控制人之一麦正辉于 2014 年 12

月 30 日及 31 日，将 275 万股和 21.7 万股公司股票转让给实际控制人之一何启强的配偶郭妙波，转让完成后

何启强、郭妙波直接和间接持有长青集团本次非公开发行前 37.75%股份，麦正辉直接和间接持有长青集团

本次非公开发行前 33.77%股份（之前何启强和麦正辉持有公司股份比例相同）。此次公司公告，何启强与麦

正辉于 15 年 1 月 19 日签订《股权转让协议》，何启强拟受让麦正辉所持有的 77.19 万元公司法人股东中山市

长青新产业有限公司出资，本股权转让的转让金额为人民币 1785 万元；郭妙波拟受让麦正辉所持有的约 76
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万股长青集团股份，每股转让价格为 23.96 元，转让价款总计 1820.7 万元。此次股权转让完成后，何启强将

直接和间接持有公司股份 33.01%。我们认为之前公司实际控制人麦正辉与何启强先生两人持股比例相同，

因而市场对于公司治理结构有所担忧，但目前格局已定，公司治理结构逐渐明晰化，我们认为这将为公司从

决策机制和管理效率上带来提升。 

 

投资建议：给予增持评级。我们预测 14、15 年净利润为 0.65 亿元、1.0 亿元，对应 EPS0.37、0.57 元，对应

PE 为 72、46 倍。14 年燃具业务恢复增长（预计增速为 15%），我们认为公司燃具制造业和生物质综合利用

的定位基本清晰， 14、15 年传统主业恢复+项目投产带来复合 50%+增长，每年三至五个生物质综合利用项

目的战略将打开外延式扩张的空间。作为小市值高弹性生物质发电公司，建议投资者关注。 

 

风险提示：公司项目进度低于预期。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基

准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建

议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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