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2014 年 12月 29日 

天壕节能 (300332) 

 
 

——百亿市值不是梦，拟收购北京华盛和力拓进军天然气运营及节能 

 
报告原因：有信息公布需要点评 

 

买入 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 每股收
益 

毛利率 净资产
收益率 

市盈率 

市场数据： 2014年 12月 26日 2013A 326 26 116 28 0.36 54 9.2 39 
收盘价（元） 14.06 2014H1 176 26 60 28 0.19 51 4.6 - 
一年内最高/最低（元） 15.97/10.68 2014E 424 30 159 36 0.50 54 9.1 28 
上证指数/深证成指 3158/10803 2015E 524 24 198 25 0.62 54 8.9 23 
市净率 3.4 2016E 603 15 215 9 0.67 53 7.5 21 
息率（分红/股价）   0.57 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 3224 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 09月 30日 

 继收购北京力拓之后，公司再次公告发行股份及现金收购未来亿元净利润级

别公司北京华盛 100%股权进军城市燃气管网运营领域。华盛资产评估值 10亿

元，其中配套资金 2.5 亿，以 13元/股向陈作涛（天壕董事长，认购 1230 万

股配资 1.6亿）、张英辰（原力拓大股东，认购 385 万股配资 5000万）、钟

玉（康得新董事长，认购 154万股配资 2000万）、武汉珞珈（认购 154万股

配资 2000万）发行 1923万股，锁定 3年。北京华盛控股管理的原平天然气（86%

股权，主要客户为中电投山西铝业），保德海通（66%股权，商业客户为主，

集中度低，潜在客户山西同德铝业），兴县华盛（90%股权，主要客户山西华

兴铝业），分别从事山西省原平市、保德县、兴县城市燃气管网的建设和运营

业务，在当地拥有供气独家特许经营权，2013年收入 6.9亿元，净利润 0.52

亿元，公司承诺 2015-2017年扣非净利润不低于 0.8亿/1.1亿/1.8亿元。 

 公司 9月 26日公告以现金 3.8亿元收购北京力拓节能 100%股权，进军天然气

输气管道余热发电。北京力拓主要以合同能源管理模式从事石油钻机网电改造

和天然气输气管道的余热利用业务。在天然气输气管道余热利用领域，公司具

备绝对领先优势。北京力拓丰富的项目储备为天壕打开成长和估值空间。力

拓已与中石油西北联合管道有限责任公司等签署了 17 座西气东输管道压气

站余热利用项目合作协议，以及 5 座压气站余热利用项目排他意向性协议。

目前已有 1 个压气站余热利用项目拟于 2014 年底投产，其他项目处于在建或

前期筹备阶段。收购完成后，储备项目还需投入约 9 亿元资金，项目全部达

产后预计年营业收入将超过 3 亿元，年净利润将超过 1.5 亿元。 

 未来市值有翻倍空间，维持买入评级。若不考虑北京华盛和力拓收购我们暂

维持公司 2014-2016 年 EPS 0.50/0.62/0.67 元的判断，复合增速 24%，对应

PE28/23/21倍。若考虑华盛和力拓的收购，预计天壕本部 2016年净利润 2.1

亿，北京华盛 1.1亿（承诺），北京力拓项目全部投产后 1.5亿元，给予 20-25

倍 PE对应市值为 94-118亿元，公司目前市值仅 46亿元（增发后总股本 3.87

亿股计算市值 54亿元），未来市值有翻倍空间。我们认为天壕是 A股节能环

保领域中具备独特商业模式、核心竞争力强、北京华盛、力拓丰富的项目储备

带来未来确定性高增长，业绩上调概率大的稀缺标的，维持“买入”评级。 

每股净资产（元） 4.19 

资产负债率% 22.72 

总股本/流通 A 股(百万) 329/229 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 
一年内股价与大盘对比走势： 

 
   

相关研究 

《天壕节能(300332)——前三季度

净利润增速 10%略低于预期，未来

看天然气余热发电及其他新领域拓

展》 2014/10/23 

《天壕节能(300332)——收购力拓

100%股权，进军天然气余热发电蓝

海打开估值成长空间》 2014/09/29 

 
证券分析师 
赵隆隆 A0230511070002 
zhaoll@swsresearch.com 

联系人 
薄娉婷 
(8621)23297818×7372 
bopt@swsresearch.com 
地址：上海市南京东路 99 号 
电话：（8621）23297818 
上海申银万国证券研究所有限公司 

http://www.swsresearch.com 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或

交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范围

内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告结尾

处的"法律声明"。 
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表 1：本次收购构成重大资产重组，但实际控制人不变 

项目  天壕节能（万元） 北京华盛（万元） 财务指标占比 

资产总额及交易额孰高  165,769 100,000 60% 

营业收入  32,550 68,975 212% 

归属于母公司资产净值及交易额孰高  126,101 100,000 79% 

资料来源：公司公告、申万研究 

 
 

图 1：北京华盛业务流程和经营模式 

 

资料来源：公司公告、申万研究 
 
表 2：北京华盛旗下主要业务资产 

项目 产能 覆盖范围及主要客户 

原平市天

然气利用

工程项目 

2005 年 7 月份开工建设，2006 年 3 月 8 日

投产送气，现已建成次高压管网近 10km，中压

管网 26km，低压管网 200 多 km，建成门站 2 座

（供气能力 5 亿 m³/年），高中压调压站 4 座，

中低压区域调压站 80 多座，天然气调度中心

1 座，年供气量达 2.5 亿 m³ 

已覆盖原平全市， 拥有居民用户 5 万户，

工商业用户 250 多户。2014 年 1-10 月，主

要大客户为中电投山西铝业有限公司，其购

气量约占原平天然气天然气销售量的 95%。 

兴县天然

气（煤层

气）利用

工程（城

市燃气项

目） 

于 2011 年 4 月开工，同年 11 月通气试运行，

现已建成供气能力 6 万 M3/小时门站两座（兴

县门站、瓦塘门站）、中铝华兴铝业专用高压

调压站 1 座、供热专用调压站 8 座、区域调

压柜（箱）61 个、次高压管网 5 公里，中低

压管网 40 公里 

已覆盖连城大道、晋绥路、紫石街、人民西

路、环城路、新区等城区主要街道；发展居

民用 4000 余户，公共福利及经营性用户通

气 41 户，大工业用户 1 户。2014 年 1-10 

月，城市燃气用气量为 5039 万立方米，大

工业用户山西华兴铝业用气量约占比 89%。 

保德县城

市燃气工

程项目 

2012 年 5 月投产送气，现已建成次高压管网

近 13.6km，中压管网 20km， 低压管网 30 多

km，建成城市门站 1 座（供气能力 1.1122 亿

m³/年），中低压调压箱（柜）150 多个 

目前保德县天然气输气管网已覆盖保德县全

县，拥有居民用户 5000 余户，工商业用户

90 多户。2013 年售气量 220 万立方米，未

来大工业用户同德铝业投产后，同德铝业一
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期的年用气量约 1 亿方，将占保德海通售气

量的 95%以上。 

资料来源：公司公告、申万研究 

 
 
表 3：宁夏节能投资有限公司目前已成功运营两个铁合金余热发电项目 

  规模 投资额 建设期 合作方 盈利能力 

1 

宁夏节能新华

9MW 铁合金余

热发电示范项

目 

9MW 6500万元 

2013年 3月 7

日开工，仅用

260天完工，11

月 28日投产 

宁夏新华实业集团

4台 25500KVA硅铁

矿热炉的烟气余热 

年发电量6000万千瓦

时，每年可节约标煤 2

万吨，实现温室气体

减排 5万吨 

2 
宁夏石嘴山荣

华缘余热发电 
4.5MW 3000万元 

2012年 11月

28日投产，建

设期两年 

荣华缘公司 1台

25500千伏安和 2

台 12500千伏安硅

铁矿热炉的烟气余

热实现发电 

年发电量约3000万千

瓦时，每年可节约标

煤 1.1万吨，实现温

室气体减排 2.7万吨 

资料来源：公开资料、申万研究 

 
 

图 2：预计未来三年我国 EMC 项目投资规模将保持 30%-40%的增速（亿元，%） 
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资料来源：中国节能协会节能服务产业委员会、申万研究 

 

表 4：近年来合同能源管理扶持政策持续出台 

时间 法规 具体扶持政策 

2012年 8月 《节能减排十二五规划》 
要求到 2015 年新增余热余压发电能力 2000 万千瓦，“十二五”

时期形成 5700万吨标准煤的节能能力 

2012年 8月 《工业节能十二五规划》 

余热余压利用列为九大重点工程之一。要求在钢铁、有色金属、

化工、建材、轻工等余热余压资源丰富行业，全面推广余热余压

回收利用技术，推进低品质热源的回收利用，形成能源的梯级综

合利用 

2011年 12月 《“十二五”资源综合利用指明确提出“以工业窑炉余热余压发电和低温废水余热发电开发利
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导意见》 用为重点，实现余热余压的梯级利用”的指导意见 

2011年 6月 
《节能技术改造财政奖励资

金管理办法》 

规定东部地区节能技术改造项目根据项目完工后实现的年节能

量按 240 元/吨标准煤给予一次性奖励，中西部地区按 300 元/

吨标准煤给予一次性奖励 

2010年 12月 

《关于促进节能服务产业发

展增值税营业税和企业所得

税政策问题的通知》 

决定自 2011 年 1 月 1 日起对符合条件的节能服务公司实施合同

能源管理项目，取得的营业税应税收入，暂免征收营业税；同时，

节能服务公司实施符合条件的合同能源管理项目，将项目中的增

值税应税货物转让给用能企业，暂免征收增值税；对符合条件的

节能服务公司，第一年至第三年免征企业所得税，第四年至第六

年按照 25%的法定税率减半征收企业所得税 

2010年 

《关于加快推行合同能源管

理促进节能服务产业发展意

见的通知》 

提出到 2015 年，建立比较完善的节能服务体系，专业化节能服

务公司进一步壮大，服务能力进一步增强，服务领域进一步拓宽，

合同能源管理成为用能单位实施节能改造的主要方式之一 

资料来源：申万研究 

表 5：典型 1*5000t/d 两条新型干法水泥窑配

套纯低温余热发电项目 

表 6：典型 1×450t/d，2×600t/d 浮法玻璃生产线

余热发电项目 

类别/指标 数量/金额 电站装机规模 9MW 
装机规模 9000kW 平均发电功率（抽 4t/h 蒸汽） 8.4MW 
平均发电功率 8490kWh 平均发电功率（纯凝工况、不抽汽） 9.3MW 
余热电站自用电率 6.0-7.0% 供汽能力 4t/h 
年平均功率运行时数 7000h 综合自用电率 14% 
达产年年发电量 5940 万 kWh 年运行时数 8400h 
达产年年供电量 5560 万 kWh 年发电量 7056 万 kWh 
年节标煤量 1.95 万吨 年供电量 6068 万 kWh 
年减排 CO2 量 5.07 万吨 年供汽量（4t/h、0.6MPa） 33600 蒸吨 

年节标煤量 2.15 万吨 

年减排 CO2 量 5.59 万吨 

资料来源：天壕节能网站、申万研究 资料来源：天壕节能网站、申万研究 

 

表 7：我国玻璃、水泥、钢铁等行业余热发电存量潜在市场规模预计达 17890MW 

行业 存量生产线装机潜力 

玻璃 500 

水泥 4800 

钢铁 

干熄焦 2200 

烧结机 1100 

炉顶压差 900 

转炉、加热炉、电炉 1290 

燃气-蒸汽联合循环发电 1500 

化工 3600 

有色 1000 

造纸 1000 

总计 17890 
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资料来源：《中国余热发电行业的现状和发展趋势分析》、申万研究 
 
 
 
表 8：钢铁领域余热、余压及放散性气体回收利用主要发展状况 

发电环节 原理 特点 市场容量 

干熄焦余热发电

（CDQ） 

利用冷的惰性气体吸收焦炭的热量使焦

炭冷却，高温惰性气体加热干熄焦锅炉，

产生的水蒸气送去蒸汽管网或者发电，惰

性气体冷却后循环用于焦炭冷却 

节水，减少大气污染物

排放，提高能源利用效

率和焦炭质量，降低炼

铁工序能耗 

20%焦炭企业配备了

干熄焦，对应装机

1200MW；独立焦化厂

对应装机 1000MW；

等量淘汰产能 

烧结机余热发电 

烧结矿在带冷机或环冷机上是通过鼓风

进行冷却，由底部鼓入的冷风在穿过热烧

结矿层时被加热，成为高温废气。通过引

风机引入锅炉，加热锅炉内的水产生蒸

汽，蒸汽推动汽轮机转动带动发电机发电 

上世纪 80 年代，日本烧

结机主烟道烟气余热利

用普及率已达 26%。市场

前景好，但技术还有待

改进和发展 

现存 1021 台烧结机

仅约 10%配备余热

发电，若普及率达

30%则存量对应装机

约 1100MW 

炉顶压差发电

（TRT） 

利用高炉顶煤气具有的压力能及热能，使

煤气通过透平膨胀机做功，驱动发电机发

电 

提高能源利用效率且改

善炼铁厂环境，节水； 

重点钢企 1000m3 以

上高炉（近 200 座）

干式 TRT 配置率由

58%升至 100%，对应

装机容量约 900MW 

高炉冲渣水余热

发电 

其原理是冲渣水排出温度约 85～90℃，经

过沉淀除杂后进入特殊设计的换热器，将

热量传递给有机工质，温度降到 50℃左

右，再送到高炉供冲渣之用，回收余热 

目前在国际上尚处于起

步阶段，技术开发单位

都停留在技术论证阶段 

- 

燃气－蒸汽联合

循环发电

（CCPP） 

利用高炉煤气进入燃气轮机发电，燃气轮

机排放的烟气进入余热锅炉产生水蒸气，

进行二次发电 

发电效率达 60%；CCPP

中的锅炉和汽机都可以

外供蒸汽，联合循环可

灵活组成热电联产工厂 

单套装机容量

150MW 以上，若新增

10 套装置，即达

1500MW 

转炉蒸汽发电 
转炉在吹炼过程中，产生高温烟气进入汽

化冷却烟道，经换热后产生饱和蒸汽发电 

将转炉、电炉、加热炉

三种工业设备的余热资

源在一定范围组合，进

行综合利用发电，降低

余热电站总投资，提高

发电效率  

吨钢可产生 80kg 饱

和蒸汽，按吨饱和蒸

汽发电 150kWh 计

算，对应装机容量

1290MW 

加热炉余热发电 

利用加热炉汽化冷却器产生的饱和蒸汽

发电；将汽化冷却器产生的饱和蒸汽与加

热炉烟气余热回收组合一起发电 

电炉余热发电 利用电炉烟气余热回收发电 

资料来源：公开资料、申万研究 

 
表 9：截止 2013 年 6月天壕节能主要研发项目进展 

 课题名称 

研发目的 

（创新应用、优化提高、基

础理论研究） 

进展情况 

（依次课题立项、资料收集调

研、试验及研究、研发成果总

结、技术方案、示范项目实施） 

1 干熄焦余热发电梯级利用 优化提高 示范项目实施 

2 玻璃行业退火窑余热梯级利用 创新应用 示范项目实施 



本研究报告仅通过邮件提供给 申万香港公司 使用。6

kuxsmi:37528kuxe             2014年 12月                                                                        点评报告 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                        5                                   申万研究·拓展您的价值                                                   

3 玻璃窑补燃式 SNCR 脱硝方法 创新应用、基础理论研究 资料收集、调研 

4 流化床锅炉炉渣显热的回收 创新应用 示范项目实施 

5 冷能的利用 基础理论研究 资料收集、调研 

6 压气站的余热发电 优化提高 资料收集、调研 

7 超临界 CO2 发电循环 基础理论研究 资料收集、调研 

资料来源：公司公告、申万研究 

 
表 10：盈利预测（单位：百万） 

  2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 90 183 257 326 424 524 603 
    营业收入 90 183 257 326 424 524 603 

增速% 82% 103% 41% 26% 41% 24% 15% 
二、营业总成本 63 132 183 229 277 338 398 
    营业成本 37 73 107 156 194 240 283 

毛利率% 59% 60% 59% 54% 54% 54% 53 
    营业税金及附加 0 1 2 3 3 4 5 

    % 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 
销售费用 0 0 0 0 0 0 3 

占比% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
    管理费用 19 31 48 56 64 73 84 

占比% 21% 17% 19% 17% 15% 14% 14% 
    财务费用 8 27 26 12 16 20 23 

占比% 8% 15% 10% 4% 4% 4% 4% 
    资产减值损失    2    
四、营业利润 27 51 75 97 146 186 205 
    加：营业外收入 4 2 25 24 28 32 32 
    减：营业外支出 1 1 4 2 3 4 4 
五、利润总额 30 51 96 119 171 214 233 
    减：所得税 0 0 6 6 14 17 19 
六、净利润 30 51 90 113 158 197 214 
    减：少数股东损益 0.00 -0.30 -0.26 -3 -2 -2 -1 
  % 0% -1% 0% -3% -1% -1% -1% 
净利润 30 52 91 116 159 199 215 

净利润率% 33% 28% 35% 36% 38% 38% 36% 
七、每股收益（元）： 0.09 0.16 0.28 0.36 0.50 0.62 0.67 

总股本 32000 32000 32000 32000 32000 32000 32000 
资料来源：申万研究 
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