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治霾催生集中供热千亿空间 

项目&模式优势助确定性高增 

  

2015 年 7 月 31 日   买入（首次） 

当前价：22.48 元 

目标价：34.20 元 

   

投资要点   

 公司概览：布局生物质&集中供热，转型清洁能源供应商。公司 1993 年
以生产燃气灶等厨电起家，2004 年起依托自身热能燃烧技术优势进军生
物质&垃圾发电及集中供热领域。2014年收入达到13.9亿元，净利润6,278
万元，近年来生物质&垃圾发电业务快速发展（2014 年业绩占比或已超过
60%），而集中供热将是未来重要增长来源。公司实际控制人为何启强，
麦正辉，合计持有公司 46.5%权益。 

 行业趋势：生物质资源丰富，集中供热千亿空间。我国可能源化利用的生
物质能资源可获得总量折合标准煤约 3.3 亿吨，目前生物质利用占总资源
不到 1/7，潜在空间巨大；国家针对使用稻壳、秸秆等生物质进行压块或
者发电享受 100%增值税退税政策，鼓励生物质利用。我国空气污染不断
积累导致雾霾集中爆发，但受制于资源禀赋，煤炭在较长时间内仍将是主
要一次能源；“气十条”明确提出“全面整治燃煤小锅炉，加快推进集中
供热、煤改气、煤改电工程建设，到 2017 年，地级及以上城市建成区基
本淘汰每小时 10 蒸吨及以下的燃煤锅炉，禁止新建每小时 20 蒸吨以下的
燃煤锅炉”，因此集中供热及热电联产将凭借清洁、高效优势迎来广阔空
间，现有存量改造后运营规模或达 1,800 亿元。 

 竞争优势：激励机制吸引人才，燃料充足保障盈利。公司采用限制性股权
激励方式，使得核心员工个人利益与公司绑定一致。针对基层员工，给予
充分经营自主权，同时将个人奖金与所经营电厂效益密切挂钩，良好机制
设计下人才团队不断扩充及其所带来的在生物质发电等领域多年管理经
验极大推动公司电厂盈利能力提升。公司项目均选址在生物质丰富地区，
吸取此前业内企业在原料渠道方面经验教训，在电厂所在地培养独立运作
的职业经理人，逐步建立完善可行有效的管理体系。此外，公司在生物质
发电领域已经积累丰富建设和营运经验，并建立起稳定的项目管理团队。 

 成长性分析：生物质发电奠定基础，集中供热打开成长空间。公司生物质
项目盈利能力突出，沂水电厂2014年利用小时超 8,000，贡献净利润 3,079
万元；中山垃圾发电 2014 年净利润 2,145 万元；基于荣成、鱼台、鄄城
等多个项目陆续投产，预计 2015~2018 年生物质发电板块有望贡献净利
润 0.9/1.3/1.9/2.1 亿元。公司在激烈竞争中获得河北保定满城造纸工业园
区热电联产项目（400 万蒸吨/年），预计投产后净利润有望达到 1.5 亿元；
此后，公司又陆续签订鹤壁、曲江、茂名、蠡县和雄县等多个项目，参考
投产进度及当地供热价格及上网电价，预计该业务 2016~2018 年有望贡
献净利润 0.9/4.2/4.2 亿元，成为业绩高增重要推动因素，而集中治霾背景
下未来项目持续获取亦值得期待。 

 风险提示。政府对环境治理力度减弱；下游景气度波动；国家税收政策变
化；原料供给不足及价格波动；增发进度低于预期；项目进度低于预期等。 

 首次给予“买入”评级。预计公司生物质项目 2015~2017 年贡献净利润
0.9/1.3/1.9 亿元，集中供热项目 2016~2017 年贡献净利润 0.87/4.2 亿元；
再考虑原有燃气灶业务，预计公司 2015~2017 年有望实现净利润
1.04/2.31/6.28 亿元；假设大股东定向增发 2015 年内完成，则摊薄 EPS
为 0.26/0.57/1.55 元，目前股价对应 2015~2017 年 P/E 为 88/39/14 倍。
目前公司市值规模相对较小（增发后 90 多亿元），考虑到现有项目储备丰
富、进度确定性高、盈利能力强等因素有望助推业绩确定性高增
（2015~2017 年复合增速 146%），且未来项目持续获取为大概率事件，
给予 2016 年 60 倍 P/E（对应 2017 年 22 倍），目标价 34.2 元，首次给
予“买入”评级。  

项目/年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1,118  1,386  1,535  2,331  4,447  

增长率 YoY % 6.8  24.0  10.8  51.8  90.8  

净利润（百万元） 40  63  104  231  628  

增长率 YoY % 14.7  57.6  65.5  122.5  171.7  

每股收益（全面摊薄）（元） 0.27  0.36  0.26  0.57  1.55  

净资产收益率（%） 3.7  3.8  3.8  7.9  18.3  

PE（倍） 84  63  88  39  14  

PB（倍） 3.1  2.4  3.3  3.1  2.7   

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2015 年 7 月 30 日收盘价 
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相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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布局生物质&集中供热，转型清洁能源供应商 

公司 1993 年以燃气热水器以及燃气具阀门、中央供暖壁挂炉、燃气灶具、燃气取暖器、

燃气烤炉等产品起家，现拥有三大生产基地及国内同行业首家国家认可实验室和欧盟 CE 认

可实验室。作为目前国内最大的燃气具及其配套产品的制造和出口商之一，公司厨具以 OEM

和 ODM 模式出口海外三十多个国家。 

2004 年公司依托自身在热能燃烧技术优势进军生物质发电行业，探索和运用以垃圾、

秸秆等为燃料源的生物质燃烧发电技术并取得成功。2004 年公司获得广东省中山市中心组

团垃圾综合处理基地焚烧发电厂 BOT 项目，并于 2006 年正式并网发电。公司在生物质发电

领域积累多年建设和营运经验，建立起稳定项目管理团队，并于 2007 年获得国家环保局颁

发的“环境污染治理设施运营资质证书”。2008 年公司启动山东沂水秸秆发电项目，以当地

农作物秸秆为燃料发电，高效利用生物质能源，该项目已于 2010 年底点火试运行，年贡献

利润约 3,000 万元。 

表 1：截至 2015 年 7 月公司已投运垃圾焚烧&生物质发电项目 

地区 项目类型 项目名称 投资总额（亿元） 规模 

广东中山 垃圾发电 中心组团垃圾焚烧发电厂一期 3.9 日处理垃圾 1,050 吨，2*12MW 

山东荣成 垃圾发电 荣成市生活垃圾焚烧发电厂项目 2.8 日处理生活垃圾 700 吨，1*15MW 

山东沂水 生物质发电 山东沂水秸秆发电项目 6.5 1*30MW 

黑龙江明水 生物质发电 明水热电生物质联产项目 3.5 2*18MW 

黑龙江宁安 生物质发电 黑龙江宁安市生物质发电项目 3 1*30MW 

资料来源：公司公告，中信证券研究部整理 

2014 年公司收入规模达到 13.9 亿元，净利润 6,278 万元。从业务模式来看，其收入主

要由燃气灶厨电销售和垃圾&生物质发电收入组成；燃气灶销售领域市场较为成熟，近年来

保持平稳增长态势，2014 年收入达 9.7 亿元；而垃圾发电及生物质发电业务增长较快，2014

年收入同比增 43%至 4.1 亿元，主要是明水电厂经营改善和宁安电厂投产所致。截至 2015Q1，

公司实际控制人为何启强，麦正辉，合计持有公司 46.5%权益。 

图 1：2012-2014 年收入及利润（亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 图 2：公司股本结构（截至 2015 年一季度末） 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 
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图 3：燃气灶销售收入及毛利（亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 图 4：垃圾&生物质发电收入及毛利（亿元） 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

生物质资源丰富，集中供热千亿空间 

生物质资源丰富，利用空间巨大 

国家可再生能源信息管理中心数据显示，2012 年我国可能源化利用的生物质能资源可

获得总量折合标准煤约 3.3 亿吨，其中农林剩余物类资源可获得量为 2.2 亿吨标准煤。此外，

根据《可再生能源中长期发展规划》，全国农作物秸秆年产生量约 6 亿吨，除部分作为造纸

原料和畜牧饲料外，大约 3 亿吨可作为燃料使用，折合约 1.5 亿吨标准煤。林木枝桠和林业

废弃物年可获得量约 9 亿吨，大约 3 亿吨可作为能源利用，折合约 2 亿吨标准煤，合计 3.5

亿吨标准煤，可见我国生物质资源非常丰富。 

生物质资源应用途径主要有工业燃料、生物质发电、交通燃料和沼气利用四类，其中工

业燃料和生物质发电是较为主要的利用方式，2013 年全国生物质发电消耗生物质折合标准

煤仅为 0.2 亿吨。即使按照《生物质能发展“十二五”规划》，“到 2015 年生物质发电装机

容量 1,300 万千瓦，生物质年供气 220 亿立方米，生物质成型燃料 1,000 万吨，生物液体燃

料 500 万吨”，其生物质能年利用量也仅为 0.5 亿吨标准煤，只利用了资源总量的 1/7，依然

拥有巨大利用潜力。 

图 5：生物质能源利用方式 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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不同于煤炭、石油、天然气等标准化的燃料产品，生物质由于原料来源多元化、收集成

本较高、非标准化等原因，特别是中国农田所有人较为分散，通常通过简单燃烧方式处理秸

秆、稻壳等农作物残留物，没有建立起完善的生物质回收体系，致目前利用率较低。 

图 6：农民焚烧秸秆 

 
资料来源：南方网、中信证券研究部 

 图 7：哈尔滨焚烧秸秆严重污染空气 

 
资料来源：澎湃新闻、中信证券研究部 

为此，发改委、农业部、环保部联合发布《京津冀及周边地区秸秆综合利用和禁烧工作

方案（2014~2015 年）》，指出“抓好秸秆综合利用和禁烧工作，是当前治理大气雾霾的有效

措施”。河北、湖北、吉林等地亦纷纷出台政策，禁止焚烧秸秆，鼓励对秸秆进行沼气、发

电等多方面的再利用。 

根据国家可再生能源信息管理中心发布《2013 中国生物质发电建设统计报告》，截至

2013 年底，全国已经有 28 个省（市、区）开发了生物质能发电项目，全国累计核准容量达

到 1,222.6 万千瓦，其中并网容量 779 万千瓦，占核准容量的 63.72%。预计 2014 年底生

物质发电装机将有望达到 1,100 万千瓦，上网电量有望达到 500 亿千瓦时。生物质能发电区

域分布特征比较明显，主要受资源因素和各地区生产特性的影响，燃料资源丰富的地区生物

质能发电项目规模效益较高，有利于降低成本，华东、华中及南方地区装机较多。 

表 2：生物质利用相关政策 

时间 政策 相关内容 

2005.2 《中华人民共和国可再生能源法》 推动国务院有关部门制定一系列可再生能源得相关政策。 

2007.9 《可再生能源中长期发展规划》 
确定了 2020 年要实现生物质发电装机容量 3000 万千瓦，生物质固体成型燃料年
利用量达到 5000 万吨。 

2008.9 
《中华人民共和国企业所得税法实施条例》、《资
源综合利用企业所得税优惠目录》 

以《资源综合利用企业所得税优惠目录》规定的资源作为主要原材料，减按 90%

计入收入总额。 

2008.11 《秸秆能源化利用补助资金管理暂行办法》 
对符合支持条件的企业，根据每年实际销售秸秆能源产品种类、数量折算消耗的
秸秆种类和量，中央财政按一定标准给予综合性补助。 

2008.12 
《关于资源综合利用及其他产品增值税政策的通
知》 

对销售以垃圾为燃料生产的电力或者热力，且垃圾用量占发电燃料的比重达到不
低于 80%的规定，实行增值税即征即退政策。 

2010.2 《农村生活污染防治技术政策》 
鼓励农村采用清洁能源、可再生能源，大力推广沼气、生物质能、太阳能、风能
等技术，从源头控制农村生活空气污染。 

2010.7 《关于完善农林生物质发电价格政策的通知》 
未采用招标确定投资人的新建农林生物质发电项目，统一执行标杆上网电价每千
瓦时 0.75 元（含税）。 

2010.10 
《国家发展改革委关于生物质发电项目建设管理
的通知》 

生物质发电厂应布置在粮食主产区秸秆丰富的地区，且每个县或 100 千米半径范
围内不得重复布置生物质发电厂。 

2012.7 “十二五”国家战略性新兴产业发展规划 
到 2015 年生物质能发电装机达到 1,300 万千瓦；到 2020 年生物质能发电装机达
到 3,000 万千瓦。 

2012.12 《生物质能发展“十二五”规划》 预计 2015 年，农林剩余物年利用量达到 7500 万吨。 

2014.1 《关于印发 2014 年能源工作指导意见的通知》 
大力推广生物质能和地热能在民用和工业供热中的应用，鼓励生物质热电联产，
在资源条件具备的区域优先使用地热能供热。 

2015.6 《强化应对气候变化行动—中国国家自主贡献》 
积极发展地热能、生物质能和海洋能，推动秸秆综合利用、农林废弃物资源化利
用和畜禽粪便综合利用。 

资料来源：国务院、发改委等，中信证券研究部整理 
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近期，财政部、国家税务总局联合发布《关于印发<资源综合利用产品和劳务增值税优

惠目录>的通知》[财税（2015）78 号]，自 2015 年 7 月 1 日起实施。根据增值税优惠目录，

针对使用稻壳、花生壳、玉米芯、油茶壳、棉籽壳、三剩物、次小薪材、农作物秸秆进行生

物质压块或者发电的享受 100%增值税退税政策，生物质发电将从之前资源综合利用电厂认

证进行增值税退税（生物质电厂需要建成后正常运行 1~2 年才能获取认证），变为注册制度

的增值税退税（建成后即可享受退税），行业经营情况持续改善，而龙头公司也有望加快项

目拓展及并购整合等相关动作，产业集中度加速提升可期。 

图 8：生物质发电示意图 

 
资料来源：《2010 年生物质能发电行业风险分析报告》，中信证券研究部 

淘汰小锅炉加速，集中供热千亿空间 

煤炭消耗仍将占据主导地位 

我国煤炭资源丰富，总量达 5.9 万亿吨，占一次能源资源总量比重为 94%；石油和天然

气则较为贫乏，其资源仅占 6%，且增产难度大，对外依存度约为 58%和 32%。在相当长时

期内，煤炭依然是中国的主体能源，《煤电节能减排升级与改造行动计划（2014~2020 年）》

中提出到 2020 年，煤炭在我国一次能源消费结构中的占比将仍然达到 62%。 

图 9：2013 年我国能源消费结构 

 
资料来源：BP，中信证券研究部 

 图 10：2012 年我国煤炭消费结构 

 
资料来源：BP，中信证券研究部测算 

表 3：我国能源资源和全球各国对比（截止 2012 年底） 

国家 

石油 天然气 煤炭 

储量 

（10 亿桶） 
占比 

储量 

（万亿立方米） 
占比 

储量 

（亿吨） 
占比 

中东 807.7 48.40% 80.5 43.00% 12 0.10% 

美国 35 2.10% 8.5 4.50% 2373 27.60% 

加拿大 173.9 10.40% 2 1.10% 65.8 0.80% 

67.50%

17.80%

7.20%

5.10% 1.50% 0.90%

煤

原油

水电

天然气

再生资源

核能

50%

13%

9%

14%

7%
发电

焦化

煤化工

工业锅炉

工业窑炉



长青集团（002616）投资价值分析报告   
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

 

国家 

石油 天然气 煤炭 

储量 

（10 亿桶） 
占比 

储量 

（万亿立方米） 
占比 

储量 

（亿吨） 
占比 

俄罗斯 87.2 5.20% 32.9 17.60% 1570.1 18.20% 

非洲 130.3 7.80% 14.5 7.70% 317 3.70% 

中国 17.3 1.00% 3.1 1.70% 1145 13.30% 

澳大利亚 3.9 0.20% 3.8 2.00% 764 8.90% 

印度 5.7 0.30% 1.3 0.70% 606 7.00% 

资料来源：BP，中信证券研究部 

淘汰散烧锅炉加速，集中供热千亿空间 

2013 年以来，我国空气污染不断积累导致雾霾集中爆发，尤以京津冀地区最为严重。

近年来虽有所改善，但其主要污染物浓度依然处于全国最高水平，空气质量最差排名中有唐

山、保定、邢台、石家庄、邯郸、廊坊、衡水、北京等多个城市位列其中。京津冀地区月度

空气超标天数比例维持在 60%以上，长三角和珠三角月度空气超标天数也在多数月份超过

40%。 

图 11：2013-2015 三大区域空气超标天数比例 

 
资料来源：中国环境监测总站，中信证券研究部 

 图 12：北京 PM2.5污染源构成 

 
资料来源：中科院大气物理所，中信证券研究部 

根据发改委能源研究所发布数据，目前全国在役工业燃煤小锅炉超过 60 万台，还有大

量的分散供热取暖小锅炉，锅炉排放的烟尘和二氧化硫分别占全国总排放量的 41.6%和

22.2%。而据 2010 年全国污染源普查数据，340 个地级以上城市现有工业锅炉中 10 吨/台

以下锅炉数量占 70%，容量占 20%，耗煤量占 23%。据中科院大气物理研究所统计，北京

PM2.5污染源中有 18%是燃煤贡献的，主要是周边工业小锅炉产生。 

图 13：340 个城市工业锅炉规模分布 

 
资料来源：2010 年全国污染源普查数据，中信证券研究部 

 图 14：拆除小锅炉执法行动 

 
资料来源：环保部，中信证券研究部 
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2013 年 9 月颁布的《大气污染防治行动计划》第一条就明确指出“全面整治燃煤小锅

炉。加快推进集中供热、煤改气、煤改电工程建设，到 2017 年，除必要保留的以外，地级

及以上城市建成区基本淘汰每小时 10 蒸吨及以下的燃煤锅炉，禁止新建每小时 20 蒸吨以

下的燃煤锅炉；其他地区原则上不再新建每小时 10 蒸吨以下的燃煤锅炉。在供热供气管网

不能覆盖的地区，改用电、新能源或洁净煤，推广应用高效节能环保型锅炉。在化工、造纸、

印染、制革、制药等产业集聚区，通过集中建设热电联产机组逐步淘汰分散燃煤锅炉。”在

“气十条”出台后，各地政府也纷纷出台相关配套和落地措施，淘汰本地 10 蒸吨以下的燃

煤锅炉，并推进集中供热及热电联产，京津冀地区尤为明显，而像东莞等环保要求严格地区

甚至禁止进行 35 蒸吨以下的锅炉。 

表 4：各种供热方式比较 

类型 热电联产 集中供热 散烧锅炉 

热源设备费 高 低 低 

管网投资 有 有 无 

占地面积 大 小 小 

设备寿命 高 高 低 

系统热损失 有 有 无 

热源效率 高 较高 低 

除尘效率 高 较高 不稳定 

资料来源：《浅析工业区集中供热的效果及前景》（沈健），中信证券研究部 

采用集中供热和热电联产优势明显。影响供热成本三个因素是燃料、人工支出、电费及

维护费，其中燃料（通常是煤炭）在供热成本中所占的比重 60%~70%左右，燃料耗用量多

少对于供热影响是关键。分散小型锅炉的热效率只有 50%~60%，集中式大型供热锅炉热效

率可达 80%~90%；采用热电联产的供暖方式，可以提高能源利用率并节约资源，特别是热

电联产的背压机组是以热负荷来调整发电负荷的发电机组，即机组发电量随外界蒸汽需求量

多少而变化，真正实现了“以热定电”，蒸汽利用充分，机组的热效率可高达 80%~90%，

远高于目前国内大型超超临界机组 40%左右的热效率。 

图 15：集中供热示意图-锅炉房 

 
资料来源：SmartHeat，中信证券研究部 

 图 16：集中供热-热电联产 

 
资料来源：SmartHeat，中信证券研究部 

2014 年，我国煤炭消费量约为 35.1 亿吨，其中工业燃料约占 21%（工业锅炉 14%、

工业窑炉 7%），对应煤炭消费量为 7 亿吨，其中用于供热的工业锅炉年消耗 5 亿吨标准煤。

30%是小锅炉供热，按照 1 吨标煤 700 万大卡和 1 蒸吨 60 万大卡热值，70%的热效率，供

小锅炉改造集中供热 12.3 亿蒸吨。假设每蒸吨 150 元价格，则小锅炉改造集中供热年运营

市场空间或达 1,800 亿元。 

  

http://news.bjx.com.cn/zt.asp?topic=%B1%B3%D1%B9%BB%FA
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激励机制吸引人才，燃料充足保障盈利 

激励到位+成长空间吸引人才 

公司 2014 年 3 月针对 23 位中高层管理人员，采用定向增发方式授予 119.5 万限制性

股票（占当时总股本 0.81%）；2015 年 5 月推出第二期限制性股权激励计划，采用定向增发

方式授予 49 位中高层员工及核心技术人员 987 万股限制性股权（占当时总股本 2.82%），

使得核心员工个人利益与上市公司绑定一致。 

表 5：公司限制性股票激励计划 

项目 解锁期 业绩考核目标 实际结果 

2014 年限制性股票
激励计划 

第一个解
锁期 

以 2013 年度净利润为基数，2014 年净利润增长率不低于 25%；加权平
均净资产收益率不低于 4.5% 

2014 年净利润同比增长 45.8%，
ROE 为 5.7%，解锁成功 

2014 年限制性股票
激励计划 

第二个解
锁期 

以 2013 年度净利润为基数，2015 年净利润增长率不低于 45%；加权平
均净资产收益率不低于 5%  

2015 年限制性股票
激励计划 

第一个解
锁期 

以 2014 年业绩为基数，2015 年净利润增长不低于 30%，营业收入增长
率不低于 10%  

2015 年限制性股票
激励计划 

第二个解
锁期 

以 2014 年业绩为基数，2016 年净利润增长不低于 75%，营业收入增长
率不低于 30%  

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

此外，公司在部分区域的团队人员也是从业内老牌企业招聘过来，并给予充分经营自主

权，同时个人奖金与所经营电厂效益密切挂钩，使得员工在能够分享经营果实的权利的同时

也必须要承担经营不善情况下的相应责任。由此可见，良好机制设计下人才团队不断扩充及

其所带来的在生物质发电等领域多年管理经验极大推动公司电厂盈利能力提升。 

以黑龙江明水生物质电厂为例，该项目此前是从中广核收购过来。由于之前燃料体系没

有建立，同时大雪等极端天气导致燃料收集极大受阻，致使可获得的燃料只能满足一半需求，

导致 2013 年亏损近 1,800 万元。而在新团队到位后，公司迅速建立完善的燃料收集体系和

仓储体系并于 2014 年 12 月当月实现扭亏为盈。此外，宁安电厂则在新团队人员良好管理

下，2014 年 8 月投产，当年即实现盈利 960 万元，2015 年盈利有望达到 2,000 万元以上。 

优异选址及健全燃料收集体系 

华能、大唐、国电、京能等大型发电集团在 2014 年陆续出售旗下 5 家生物质发电资产，

其中国电集团以 1 元价格“甩卖”其参股和控股项目的股权，背后原因方面由于燃料不足导

致亏损是关键，例如华能的长春生物质热电厂投产后亏损总额已近 2 亿元，而项目总投资为

3.3 亿元。 

表 6：生物质亏损出售情况 

时间 公司 转让电厂 转让价格 亏损情况 

2013.6 龙源电力 国电聊城生物质发电公司 52%的股权 1 元 
 

2013.8 龙源电力 山东京能生物质发电厂 40%的股份 1 元 
 

2013.9 凯迪电力 桐城市、五河县、望江县生物质电厂 
 

连续亏损，控股股东回购生物质发电厂 

2014.3 华电国际 宿州生物质能发电 
 

经营亏损，计提固定资产减值准备 2.26 亿元 

2014.9 龙源电力 国电汤原生物质发电和国电建三江前进生物质发电 7.2 亿 分别亏损 1.96 亿元和 3.84 亿元 

2014.9 华能集团 华能长春生物质热电厂 
 

亏损 2 亿元 

资料来源：中国生物质能源网，中信证券研究部 

生物质电厂要盈利，原料禀赋充足的选址是前提。例如，在苏北、鲁南、皖北三省交界

半径不到 300 公里的范围内，上述各家公司盲目建设了二十多家生物质发电项目，导致燃料

匮乏，最终结果就是附近所有生物质电厂都在亏损。一般秸秆类的生物质发电收集半径不要
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超过 150 公里，而公司选择的沂水（2014 年盈利 3,079 万元）、宁安（2014 年盈利 960 万

元）、明水（2014 年底扭亏）电厂都分布在生物质资源最丰富的山东和黑龙江地区。以宁安

为例，当地不仅有国有大型农场（秸秆、稻壳），周围还有俄罗斯运来木材加工厂，林业废

弃物资源丰富，方圆 100 公里内就其一家生物质电厂，从而保证了燃料充足。 

图 17：各省份秸秆生物资源分布（万吨/年） 

 

资料来源：《中国生物质能源的定量评价及其地理分布》（刘

刚），中信证券研究部 

 图 18：各省份林木生物质资源分布（万吨/年） 

 
资料来源：《中国生物质能源的定量评价及其地理分布》（刘

刚），中信证券研究部 

良好的燃料收运体系是关键。公司吸取之前行业内巨头自建销售渠道的经验教训，在生

物质电厂所在地培养独立运作的职业经理人，他们与公司没有雇佣关系，独立向农场、农民

以及林业加工厂收集生物质燃料，并定期与公司结算。公司在各地培养多位当地职业经理人，

让他们互相竞争防止哄抬提升生物质燃料价格，同时通过先化验、一周内根据检测结果按品

质来付费、款项最终打入为职业经理人开的银行卡而非现金结算等方式，逐步建立了完善可

行的管理体系。以宁安电厂为例，仓储的燃料能够供电厂使用 2 个月，一旦燃料不足，公司

会电话联系职业经理人，他们负责送货到厂，如果没有提前进行电话预约，宁安电厂不会接

受多余的生物质燃料。 

图 19：公司生物质燃料收运体系 

 
资料来源：中信证券研究部 
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图 20：宁安电厂职业经理人送料车 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 图 21：宁安电厂稻壳仓储 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

技术及运营经验丰富 

2004 年公司依托自身在热能燃烧技术优势进军生物质燃烧发电行业，探索和运用以垃

圾、秸秆等为燃料源的生物质发电技术并取得成功。2004 年获得广东省中山市中心组团垃

圾综合处理基地焚烧发电厂 BOT 项目，并于 2006 年正式发电上网和处理垃圾，2007 年获

得国家环保局颁发的“环境污染治理设施运营资质证书”。2008 年公司启动山东沂水秸秆发

电项目，以当地的农作物秸秆为锅炉燃料直燃发电，高效利用生物质能源，该项目已于 2010

年底点火试运行，年贡献利润约 3,000 万元。多年来，公司在生物质发电领域积累了丰富建

设和营运经验，并建立起稳定的发电项目管理团队。 

而技术上来看，循环流化床技术（凯迪电力为代表）对燃料预处理要求较高，对粒径具

有较严格要求，需要将秸秆进行一系列破碎、筛分等处理，使其尺寸、状况均一化。其优点

是 SO2和 NOx排放浓度较低，整体投资较低。而公司电厂采用丹麦 BWE 高温高压生物质水

冷震动炉排锅炉，将国外先进技术和中国燃料实际状况较好结合，可以适应多达 60 种农林

废弃物，既可纯烧某种燃料，也可掺烧多种燃料，基本无需燃料预处理系统，更加适合中国

国情。 

生物质发电奠定基础，集中供热打开成长空间 

生物质发电盈利能力突出 

公司 2004年获得广东省中山市垃圾发电项目，2006年正式上网，年发电量约 1.2 亿度，

收入约 5,000 万元，加上垃圾补贴收入 3,000 万元，年收入在 8,300 万左右，2014 年贡献

净利润 2,145 万元，净资产收益率在 12%左右，盈利能力强，现金流稳定。 

表 7：长青中山垃圾发电盈利测算（万元） 

项目指标 单位 数值 说明 

装机  MW  24 
 

利用小时 
 

5,000  
 

发电量 万 kwh  12,000  
 

上网电价（不含税） 元/kWh  0.50 
 

厂用电率  %  17% 
 

发电收入 万元 4,980  
 

垃圾日处理量 吨/日 1,050  一期处理量 1,050 吨/日 

垃圾补贴 元/吨 84.38 垃圾补贴收入 84.38 元/吨 

垃圾补贴收入 万元 3,234  
 

收入合计 
 

8,214  
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项目指标 单位 数值 说明 

营业成本 
 

4,928  
 

净利润 
 

2,145  
 

资料来源：公司招股书，中信证券研究部 

公司 2008 年启动沂水项目，2010 年正式投产，随着机组调试和运营逐步稳定，2014

年利用小时超过 8,000，贡献净利润 3,079 万元（其中含增值税抵扣 1,000 万元），净资产收

益率接近 20%（不算增值税抵扣）。沂水项目 2015 年 1 月获得《资源综合利用认定证书》，

2015年开始增值税抵扣完成后会即征即退，未来年贡献净利润有望保持在 3,000 万元以上。 

图 22：长青中山垃圾发电项目盈利（万元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 图 23：长青沂水生物质发电项目盈利（万元） 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

基于上述基础，公司不断实现新项目及市场开拓。黑龙江明水生物质电厂从中广核收购

过来后，经过前期磨合调试和燃料系统建设，2014 年 12 月当月已经扭亏为盈，2015 年有

望贡献 1,000 万净利润；宁安生物质电厂自 2014 年 6 月投运即盈利，2014 年下半年贡献

906 万利润，2015 年全年有望贡献 2,000 万元以上利润。 

表 8：宁安生物质发电厂盈利测算（万元） 

项目指标 单位 数值 说明 

装机 MW 30  

利用小时 小时 8,000 每年停机检修时间 1 个月 

发电量 万 kWh 24,000  

上网电价（不含税） 元/kWh 0.64 含税统一上网电价 0.75 元/kWh 

厂用电率 % 8.5% 未来有望降到 8% 

发电收入  14,077  

生物质燃料价格 元/吨 246  

生物质消耗量 万吨/年 30.0  

燃料成本  7,380  

折旧  1,400 设备折旧按 20 年 

人工成本+管理费用  1,080 每个月人工费用 90 万元 

财务费用  1,239 投资 2.95 亿，70%贷款，6%利率 

检修费用  200  

利润总额  2,778  

所得税  694 25%所得税率 

净利润  2,083 不含增值税返还 

资料来源：公司公告，中信证券研究部测算 

公司项目储备充足，山东荣成垃圾焚烧发电（日处理垃圾 700 吨，15MW）项目 2015

年 7 月正式投运；鱼台生物质项目（30MW）有望 2015 年底投产。此外，公司还于 2015

年 1 月签订山东鄄城生物质发电项目（30MW），预计 2016 年中投产；2015 年 6 月签订山

东郯城（30MW）和山东嘉祥（30MW）生物质发电项目，建设周期 13~15 个月，预计 2017

年初投产。同时广东中山市垃圾焚烧项目扩容工作（二期 600 吨）已经提上议程，吉林扶余

7,389

8,534 8,224
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2 万吨 BMF 燃料制造也在筹建中；重庆忠县项目垃圾发电原料为兔子粪，目前是框架协议，

处于可行性研究阶段。近期，公司亦刚刚公告签署《湖南省中方县生物质综合利用项目投资

合作框架协议书》，拟投资建设热电联产项目，项目一台 110t/h 锅炉+30t/h 备用锅炉，一台

20MW 汽轮发电机组，总投资 2.6 亿元。 

就生物质燃料供应来看，公司生物质发电项目所在地（山东、黑龙江的秸秆生物质资源

禀赋在各省排名第二、三位），生物质资源充足，同时公司也建立起了良好收运体系，生物

质燃料供给及价格波动风险相对较小。综合项目盈利情况及投产进度，暂不考虑湖南中方热

电联产项目（框架协议及可研阶段），我们预计 2015~2018 年公司生物质发电板块有望贡献

净利润 0.9/1.3/1.9/2.1 亿元。 

表 9：公司投运、在建及筹建生物质发电项目 

地区 项目类型 项目名称 状态 投资总额（亿元） 规模 

广东中山 垃圾发电 中心组团垃圾焚烧发电厂一期 投运 3.9 日处理垃圾 1050 吨，2*12MW 

山东荣成 垃圾发电 荣成市生活垃圾焚烧发电厂项目 投运 2.8 日处理生活垃圾 700 吨，1*15MW 

山东沂水 生物质发电 山东沂水秸秆发电项目 投运 6.5 1*30MW 

黑龙江明水 生物质发电 明水热电生物质联产项目 投运 3.5 2*18MW 

黑龙江宁安 生物质发电 黑龙江宁安市生物质发电项目 投运 3 1*30MW 

山东鱼台 生物质发电 生物质发电项目 建设 2.6 1*30MW  

山东鄄城 生物质发电 山东省鄄城县生物质发电项目 筹建 2.7 1*30MW 

山东郯城 生物质发电 山东省郯城县生物质发电项目 筹建 2.7 1*30MW 

新加坡裕廊 生物质发电 新加坡生物质发电项目 暂停 2.3 1*9.9MW  

重庆忠县 生物质发电 重庆忠县兔子粪便生物质发电 筹建 2.8 2*15MW 

山东嘉祥县 生物质发电 山东省嘉祥县生物质发电项目 筹建 2.7 1*30MW  

吉林扶余县 BMF 制造 吉林扶余生物质成型燃料 筹建 0.35 年产 2 万吨 BMF 

广东中山 垃圾发电 中心组团垃圾焚烧发电厂一期 筹建 2.2 日处理垃圾 600 吨 

湖南中方 生物质热电联产 湖南中方县生物质综合利用项目 框架 2.6 110t/h 锅炉，1*20MW 汽轮发电机

组 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 24：长青集团垃圾&生物质电厂投运时间表 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

表 10：公司生物质发电项目净利润测算（万元） 

项目列表 2015E 2016E 2017E 2018E 

广东中山垃圾发电 2,221 2,221 2,221 2,221 

山东荣成垃圾发电 648 1,429 1,558 1,558 

山东沂水生物质发电 3,079 3,079 3,079 3,079 

黑龙江明水生物质发电 1,008 1,455 2,084 2,188 

黑龙江宁安生物质发电 2,083 2,500 2,500 2,500 

山东鱼台生物质发电  1,500 2,500 2,500 

山东鄄城生物质发电  900 2,500 2,500 

山东郯城县生物质发电   1,500 2,500 

嘉祥县生物质发电   1,500 2,500 

2006         2010       2013      2014.8     2015.7        2015.12         2016.6                 2017

•广东中山垃圾电厂投运

•山东沂水生物质电厂投运

•黑龙江明水生物质电厂投运

•黑龙江宁安生物质电厂投运

•山东荣成垃圾电厂投运

•山东鱼台生物质电厂预计
2015年底投运

•山东鄄城生物质发电预计2016年中投运

•山东郯城及山东嘉祥生
物质电厂预计2016年底
或者2017年初投运
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项目列表 2015E 2016E 2017E 2018E 

合计 9,039 13,084 19,441 21,546 

资料来源：公司公告，中信证券研究部测算 

集中供热打开成长空间 

2015 年 1 月在河北省保定市满城县纸制品加工区集中供热项目论证推选会上，公司在

多家企业参与竞争中胜出，由 80 多家企业和数位专家投票作为项目中标人，体现公司在能

源运营类项目领域的行业地位和执行能力。 

 园区情况：河北满城园区内有造纸企业约 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，占据全国约 10%

的造纸产能，年用蒸汽量约 400 万蒸吨；供热原料为神木煤、园区内生产过程中产

生的废纸浆以及造纸污泥等生物质。 

 投资概算：投资总额 7.3 亿元，建设规模为 4 台 260t/h 锅炉+75t/h 生物质锅炉配 3

台 30MW 背压式汽轮发电机组；由于造纸企业是 24 小时连续运行，蒸汽供应不能

间断；公司计划 2015 年底前完成 3 炉（2 用 1 备）2 机的建设并投入使用，2016

年底前达到 4 炉（3 用 1 备）3 机的建设规模。 

 技术门槛：公司以往生物质&垃圾发电项目存在向周围供热情况，因此掌握热电联

产技术；生物质锅炉和垃圾发电锅炉的技术难度比燃煤锅炉要高，对煤炭集中供热

技术没有障碍。 

满城项目供热价格仍需与工业园区企业谈判决定，考虑到北方非居民供热价格在

150~200 元/蒸吨不等，保守估计，满城项目按照 150 元/蒸吨和每年供热 400 万蒸吨计算，

每年供热收入 6 亿元；同时发电 4.5 亿 kWh，收入约 1.2 亿元；净利润约为 1.5 亿元。 

表 11：满城项目盈利测算（万元） 

项目指标 单位 数值 说明 

装机  MW  90 3 台 30MW 背压式汽轮发电机组 

利用小时 
 

5,000 
 

发电量 万 kWh  45,000 
 

上网电价（不含税） 元/kWh  0.34 河北北部 2015 年 4 月下调电价后为 0.3971 元/kWh（含税） 

厂用电率  %  20% 
 

发电收入 
 

12,218 
 

供热需求量 万吨/年 400 蒸汽需求量年保守估计 400 万吨/年 

供热价格 元/吨 128 蒸汽价格保守估计 150 元/吨 

供热收入 
 

51,282 
 

收入合计 
 

63,501 
 

煤炭销售量 万吨/年 62 
 

煤炭价格 吨/元 550 保守估计，15M6 秦皇岛 5500 大卡平仓价已经降到 400 元 

燃料成本 
 

29,304 
 

折旧 
 

4,867 7.3 亿总投资，15 年折旧 

财务费用 
 

3,577 7.3 亿总投资，30%资本金，7%利率 

人工成本+管理费用 
 

2,500 
 

检修等其他费用 
 

2,500 
 

成本合计 
 

42,748 
 

净利润 
 

15,565 所得税率 25% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

满城项目打响了公司在集中供热领域第一枪。2015 年以来，公司先后签订河南鹤壁市

循环经济产业区动力中心（一期投资 5 个亿，新建 3 台 130t/h 锅炉，约 250 万蒸吨/年）、

广东曲江热电联产（投资 3 亿元，约蒸汽 60 万吨/年，发电 0.8 亿度）、广东茂名热电联产
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（投资 5 亿，3 台 220t/h 锅炉，配 2 台 25MW 汽轮发电，约 250 万蒸吨/年，发电 3 亿度）、

河北蠡县热电联产（一期投资 5 个亿，BOO 模式，约 200~250 万蒸吨/年，发电约 2.5 亿度）、

河北雄县热电联产（投资 5 亿元，约 200~250 万蒸吨/年，发电 2 亿度）等多个集中供热项

目，储备十分丰富，并有望在 2016~2017 年全国集中治霾背景下顺利推进。 

表 12：公司在建及筹建集中供热项目 

地区 项目类型 项目名称 状态 投资总额（亿元） 规模（E） 

河北满城 集中供热 满城县纸制品加工区热电联产项目 建设 7.3 400 万蒸吨/年 

河北雄县 集中供热 雄县经济开发区热电联产项目 筹建 5 200~250 万蒸吨/年 

河北蠡县 集中供热 蠡县热电联产项目 筹建 5 200~250 万蒸吨/年 

广东茂名 集中供热 茂名高新技术产业开发区热电联供项目 筹建 5 200~250 万蒸吨/年 

广东曲江 集中供热 曲江经济开发区热电联产项目 筹建 3 60 万蒸吨/年 

河南鹤壁 集中供热 鹤壁市循环经济产业区动力中心项目 筹建 5 200~250 万蒸吨/年 

合计    30.3  

资料来源：公司公告，中信证券研究部整理、预测 

图 25：长青集团集中供热项目投运时间表 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

满城项目处于在建状态，预计 2 台锅炉 2015 年底投产供热，其余 2 台 2016 年投产供

热；因为各省市政策要求 2017 年底前淘汰所有散烧小锅炉，其他项目正在走前期准备工作，

预计 2016 年初动工，曲江和鹤壁项目年中投产，其余项目 2016 年底~2017 年初投运。根

据公司已签到集中供热项目规模，投产节奏以及当地供热价格水平及上网电价，参考满城项

目盈利测算方式，集中供热项目 2016~2018 年分别有望贡献 0.9/4.2/4.2 亿元利润，成为公

司今后 2~3 年内业绩高速增长的重要驱动因素。 

表 13：公司集中供热项目盈利测算（万元） 

项目列表 2015E 2016E 2017E 2018E 

满城集中供热  6,226 15,565 15,565 

鹤壁集中供热  1,550 5,814 5,814 

曲江集中供热  903 2,257 2,257 

茂名集中供热   5,771 5,771 

蠡县集中供热   6,322 6,322 

雄县集中供热   6,322 6,322 

合计 0 8,679 42,050 42,050 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

厨电业务平稳增长 

在城镇化推进力度加大、保障性住房建设政策下，预计厨房大家电市场需求未来两年依

将保持相对平稳增长态势。2014 年公司燃气灶等传统厨电业务收入 9.7 亿元，贡献毛利 2.2

亿元，由于受 OEM 及 ODM 外销模式影响，传统厨电业务净利润贡献在 2,000~3,000 万元

2015.12         2016.6         2016.8          2016.12                  2017

•河北满城项目2015年底2台供
热锅炉投运

• 广东曲江项目投运

• 河南鹤壁项目投运

•广东茂名、河北雄县、河
北蠡县项目于2016年底或
2017年初投运

•河北满城项目全部投产
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左右；公司未来将外贸出口作为传统厨电业务的重心，预计未来燃气灶等厨电板块保持

5%~10%稳定增长。 

融资顺畅助力项目落地 

公司 2014 年非公开发行募集 5.5 亿元，用于荣成&鱼台生物质发电项目；2015 年向实

际控制人何启强、麦正辉定增募集 10 亿元，其中 3 亿元偿还银行借款，其余补充流动资金。

鄄城、郯城及嘉祥生物质发电项目总投资 8.1 亿元，满城、雄县等 6 个热电联产项目共需 30.3

亿元，预计 2015~2017 需总投资 38.4 亿元，按 30%资本金计算，需要公司出资 11.5 亿元。 

2015 年一季报显示公司货币现金 3 亿元，长期负债 3 亿元；2015 年实际控制人认购

10 亿元在偿还 3 亿贷款后，公司在手约 10 亿元，基本满足目前在手项目未来 3 年投资需求。

尽管近期股票市场波动较大（7 月 7 日停牌前收盘价 22.48，接近 18.11 增发价），公司控股

股东何启强、麦正辉仍将按原定计划全额认购公司 2015 年非公开发行股份，彰显大股东对

于公司发展前景信心。在“气十条”终考（2017 年）不断临近背景下，预计公司项目持续

获取亦值得期待。 

表 14：公司非公开发行情况及用途 

预案公告日 增发价 数量(万股） 金额（万元） 用途 对象 状态 锁定期 

2014/4/19 10.63 5,186 55,102  荣成&鱼台项目，补充流动资金 不超过十名特定投资者 完成 1 年 

2015/5/5 18.11 5,522 100,000  3 亿偿还银行借款，补充流动资金 实际控制人何启强麦正辉 审核中 3 年 

资料来源：公司公告，中信证券研究部注：增发价格和数量已经按照股本转增进行前复权 

风险提示 

 行业风险：政府对环境治理力度减弱、下游景气度波动、国家税收政策变化。 

 公司风险：原料供给不足及价格波动、增发进度低于预期、项目建设进度低于预期。 

首次给予“买入”评级 

关键假设 

 2015~2017 年燃气灶等传统厨电收入增速为 5%、5%、5% 

 生物质发电项目进度：鱼台项目 2015 年底投产，鄄城项目 2016 年中投产，郯城

及嘉祥项目 2016 年底或者 2017 年初投产 

 集中供热项目进度：满城项目 2015 年底部分投产，曲江项目 2016 年中投产，鹤

壁项目 2016 年 8 月投产，茂名、雄县及蠡县项目 2016 年底或 2017 年初投产 

首次给予“买入”评级 

基于上述假设，预计公司生物质项目 2015~2017 年贡献净利润 0.9/1.3/1.9 亿元，集中

供热项目 2016~2017 年贡献净利润 0.87/4.2 亿元；再考虑原有燃气灶业务，预计公司

2015~2017年有望实现净利润为1.04/2.31/6.28亿元；假设大股东定向增发2015年内完成，

则摊薄 EPS 为 0.26/0.57/1.55 元，目前股价对应 2015~2017 年 P/E 为 88/39/14 倍。目前

公司市值规模相对较小（增发后约 90 亿元），考虑到现有项目储备丰富、进度确定性高、盈

利能力强等因素有望助推业绩确定性高增（2015~2017 年复合增速 146%），且未来项目持
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续获取为大概率事件，我们给予 2016 年 60 倍 P/E（对应 2017 年约 22 倍，与稳定运营类

水务公司估值相当，考虑到公司后续生物质&供热项目持续获取，同时参考成长性较弱的可

比公司估值，目标价估值较为合理），目标价 34.2 元，首次给予“买入”评级。 

表 15：相关可比供热公司估值 

单位：亿元 富春环保 联美控股 惠天热电 

市值 125 55（停牌） 50 

2015 年 WIND 一致预期净利润 2.0 1.6 0.42 

2015 年 P/E 63 35 120 

资料来源：Wind，中信证券研究部 注：股价为 2015 年 7 月 23 日收盘价 

表 16：公司盈利预测表 

项目/年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 1,118  1,386  1,535  2,331  4,447  

增长率 YoY% 6.8  24.0  10.8  51.8  90.8  

净利润(百万元) 40  63  104  231  628  

增长率 YoY% 14.7  57.6  65.5  122.5  171.7  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.27  0.36  0.26  0.57  1.55  

净资产收益率 ROE% 3.7  3.8  3.8  7.9  18.3  

PE 84  63  88  39  14  

PB 3.1  2.4  3.3  3.1  2.7  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 注：股价为 2015 年 7 月 30 日收盘价 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,118  1,386  1,535  2,331  4,447  

营业成本 892  1,075  1,207  1,751  3,238  

毛利率 20.16% 22.41% 21.36% 24.89% 27.17% 

营业税金及附加 6  7  15  23  44  

营业费用 51  67  69  82  89  

营业费用率 4.53% 4.85% 4.50% 3.50% 2.00% 

管理费用 98  123  130  140  178  

管理费用率 8.74% 8.84% 8.50% 6.00% 4.00% 

财务费用 23  21  22  80  127  

财务费用率 2.09% 1.49% 1.46% 3.45% 2.85% 

投资收益 5  1  0  0  0  

营业利润 56  73  102  251  761  

营业利润率 4.99% 5.30% 6.61% 10.78% 17.10% 

营业外收入 13  27  40  60  80  

营业外支出 3  4  3  3  3  

利润总额 66  96  139  308  838  

所得税 26  34  35  77  209  

所得税率 39.84% 34.83% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股东

的净利润 

40  63  104  231  628  

净利率 3.56% 4.53% 6.77% 9.92% 14.13% 

每股收益(元)(摊薄) 0.27  0.36  0.26  0.57  1.55  
 

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

货币资金 134  716  1,356  233  827  

存货 220  238  121  175  324  

应收账款 132  210  223  339  647  

其他流动资产 74  63  69  85  129  

流动资产 560  1,227  1,768  832  1,927  

固定资产 721  967  2,270  3,464  4,643  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 342  325  304  284  266  

其他长期资产 350  333  133  1,233  33  

非流动资产 1,412  1,625  2,707  4,981  4,941  

资产总计 1,973  2,851  4,475  5,814  6,869  

短期借款 197  233  100  247  100  

应付账款 160  172  121  175  324  

其他流动负债 189  471  397  448  599  

流动负债 545  876  617  871  1,023  

长期负债 346  298  1,098  1,998  2,398  

其他长期负债 11  15  15  15  15  

非流动性负债 357  313  1,113  2,013  2,413  

负债合计 902  1,189  1,730  2,883  3,436  

股本 148  175  405  405  405  

资本公积 589  1,108  1,877  1,877  1,877  

股东权益合计 1,070  1,662  2,745  2,930  3,433  

少数股东权益 2  0  0  0  0  

负债股东权益总计 1,973  2,851  4,475  5,814  6,869    
现金流量表 （百万元） 

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 40  63  104  231  628  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

折旧和摊销 74  82  130  268  315  

营运资金变动 42  -68  -14  -84  -211  

其他 11  42  11  84  136  

经营现金流 167  118  231  499  869  

资本支出 -270  -246  -1,212  -2,543  -275  

投资收益 0  0  0  0  0  

资产变卖 5  1  0  0  0  

其他 0  -1  -3  0  0  

投资现金流 -265  -245  -1,215  -2,543  -275  

发行股票 0  547  1,000  0  0  

负债变化 146  217  667  1,047  253  

股息支出 -81  -53  -21  -46  -126  

其他 0  -2  -22  -80  -127  

融资现金流 66  709  1,624  921  0  

现金净净增加额 -32  583  640  -1,123  594  
 

 
主要财务指标 

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

增长率（%） 6.8  24.0  10.8  51.8  90.8  

营业收入 4.9  31.8  38.2  147.5  202.7  

营业利润 -33.6  57.6  65.5  122.5  171.7  

净利润      

利润率（%） 20.2  22.4  21.4  24.9  27.2  

毛利率 6.4  8.2  7.4  14.4  20.2  

EBIT Margin 13.0  14.1  15.8  25.9  27.2  

EBITDA Margin 3.6  4.5  6.8  9.9  14.1  

净利率      

回报率（%） 3.7  3.8  3.8  7.9  18.3  

净资产收益率 2.0  2.2  2.3  4.0  9.1  

总资产收益率      

其他（%） 45.7  41.7  38.7  49.6  50.0  

资产负债率 39.8  34.8  25.0  25.0  25.0  

所得税率 0.1  0.7  0.2  0.5  1.4  

股利支付率 6.8  24.0  10.8  51.8  90.8  
 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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法》的某些特定要求：（1）适用《财务顾问规例》第 33 条中的豁免，即豁免遵守《财务顾问法》第 25 条关于向客户披露产品信息的规定；（2）适用

《财务顾问规例》第 34 条中的豁免，即豁免遵守《财务顾问法》第 27 条关于推荐建议的规定；以及（3）适用《财务顾问规例》第 35 条中的豁免，

即豁免遵守《财务顾问法》第 36 条关于披露特定证券利益的规定。 

针对不同司法管辖区的声明 

中国：根据中国证券监督管理委员会核发的经营证券业务许可，中信证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

新加坡：监管法规或交易规则要求对研究报告涉及的实际、潜在或预期的利益冲突进行必要的披露。须予披露的利益冲突可依照相关法律法规要求在特

定报告中获得，详细内容请查看 https://www.clsa.com/disclosures/。该等披露内容仅涵盖 CLSA group, CLSA Americas 及 CA Taiwan 的情况，不反映

中信证券、Credit Agricole Corporate & Investment Bank 及/或其各自附属机构的情况。如投资者浏览上述网址时遇到任何困难或需要过往日期的披露

信息，请联系 compliance_hk@clsa.com. 

美国：本研究报告由中信证券编制。本研究报告在美国由中信证券（CITIC Securities International USA, LLC（下称“CSI-USA”）除外）和 CLSA group 

of companies（CLSA Americas, LLC（下称“CLSA Americas”）除外）仅向符合美国《1934 年证券交易法》下 15a-6 规则定义且分别与 CSI-USA 和

CLSA Americas 进行交易的“主要美国机构投资者”分发。对身在美国的任何人士发送本研究报告将不被视为对本报告中所评论的证券进行交易的建议或

对本报告中所载任何观点的背书。任何从中信证券与 CLSA group of companies 获得本研究报告的接收者如果希望在美国交易本报告中提及的任何证券

应当分别联系 CSI-USA 和 CLSA Americas。 

英国：本段“英国”声明受英国法律监管并依据英国法律解释。本研究报告在英国须被归为营销文件，它不按《英国金融行为管理手册》所界定、旨在提

升投资研究报告独立性的法律要件而撰写，亦不受任何禁止在投资研究报告发布前进行交易的限制。本研究报告在欧盟由 CLSA (UK)发布，该公司由

金融行为管理局授权并接受其管理。本研究报告针对《2000 年金融服务和市场法 2005 年（金融推介）令》第 19 条所界定的在投资方面具有专业经

验的人士，且涉及到的任何投资活动仅针对此类人士。若您不具备投资的专业经验，请勿依赖本研究报告的內容。 

一般性声明 
本研究报告对于收件人而言属高度机密，只有收件人才能使用。本研究报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该研究报告发送、

发布的人员。本研究报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为出售任何证券或金融工具的要约，或者证券或金融工具交易的要约邀请。中信证券并
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本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但中信证券不保证其准确性或完整性。中信证券并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损
失或与此有关的其他损失承担任何责任。本报告提及的任何证券均可能含有重大的风险，可能不易变卖以及不适用所有投资者。本报告所提及的证券或
金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

本报告所载的资料、观点及预测均反映了中信证券在最初发布该报告日期当日分析师的判断，可以在不发出通知的情况下做出更改，亦可因使用不
同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与中信证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。中信证券
并不承担提示本报告的收件人注意该等材料的责任。中信证券通过信息隔离墙控制中信证券内部一个或多个领域的信息向中信证券其他领域、单位、集
团及其他附属机构的流动。负责撰写本报告的分析师的薪酬由研究部门管理层和中信证券高级管理层全权决定。分析师的薪酬不是基于中信证券投资银
行收入而定，但是，分析师的薪酬可能与投行整体收入有关，其中包括投资银行、销售与交易业务。 

若中信证券以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构为此发送行为承担全部责任。该机构的客户应联系该机构以交易本报告中提及的证券或要
求获悉更详细信息。本报告不构成中信证券向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议，中信证券以及中信证券的各个高级职员、董事和员工亦不为
（前述金融机构之客户）因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。 

未经中信证券事先书面授权，任何人不得以任何目的复制、发送或销售本报告。 
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