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投资评级 

买入（维持） 

当前价：19.76 元 

目标价：27.00 元 

 
 
 
 

事项： 

董事会审议通过《关于对外投资广东省曲江经济开发区集中供热项目的议案》及《关于

对外投资河南省永城市生物质热电联产项目的议案》；公司公告收到中国银行间市场交易商

协会《接受注册通知书》，短期融资券注册金额为 6.3 亿元。 

评论： 

生物质项目频频获单，储备优质资源择机建设 

董事会审议通过《关于对外投资河南省永城市生物质热电联产项目的议案》，拟新建 2

台 130t/h 高效能生物质锅炉，配 2 台 40MW 汽轮发电机组，总投资 5 亿元，分两期建设。

第一期投资 3 亿元，建设规模为新建 1 台 130t/h 高效能生物质锅炉，配 1 台 40MW 汽轮发

电机组；二期工程在燃料收储运体系建立完整后，视情况适时启动。 

参考同类型生物质发电项目，我们预计永城项目达产后净利润盈利贡献约 2,500 万/年，

同时由于热电联产方式热能利用效率更高，供热蒸汽部分能够增加收入，预计项目投产后净

利润在 3,000~3,500 万元/年。 

公司 2016 年初以来先后签订河南新野、黑龙江宾县、山东汶上、山东蓬莱、河北唐县、

辽宁康平及河南遂平等生物质发电或热电联产项目框架协议，签订辽宁铁岭及河南永城生物

质项目投资协议书。生物质项目前期燃料收储体系调研及建立颇为重要，而且项目地面部分

建设周期一般在 15 个月左右，全项目建设周期在 20 个月左右。2016 年初以来签订生物质

项目在 2016 年及 2017 年上半年难以贡献收入，更多是公司作为战略项目储备，等待集中

供热项目建设高峰过去后（集中在 2016~2018 年），从中择机选取优质项目建设（燃料稳定

充足且价格合理，当地电网具备生物质补贴电价支付能力），从而确保业绩持续良好成长性。 

韶关项目彰显稳健态度，限时供热助力加速落地 

董事会审议通过《关于对外投资广东省曲江经济开发区集中供热项目的议案》。该项目

原计划投资 3 亿元，规模 3×60t/h 中温中压循环流化锅炉+2×3MW 背压式汽轮发电机，现

因经济形势、园区招商情况难以预计，经研究决定将项目分二期建设。其中一期投资概算

13,858 万元，建设 2×60t/h 中温中压循环流化锅炉+1×3MW 背压式汽轮发电机，二期将

根据园区蒸汽发展情况适时启动建设1×60t/h中温中压循环流化锅炉+1×3MW背压式汽轮

发电机。因项目发电量不大，主要考虑自用，但需省级主管部门审批，所需时间长，为满足

政府要求的时限实现供热，一期项目暂考虑集中供热，不发电上网，由“热电联产项目”变

更为“集中供热项目”。

mailto:cuil@citics.com
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广东韶关曲江产业园成立于 2001 年，2006 年经国家发改委核准为省级经济开发区，规划

总面积为 10 平方公里。园区产业定位为食品饮料、电子电器、纺织制衣、新材料新能源、金

属加工、机械装备等，下游客户包括娃哈哈、王老吉、康师傅、东江环保、北江纺织、顺昌制

衣等诸多企业。受宏观经济情况影响，此次降低投资规模充分体现出公司稳健务实态度。而受

制于审批及集中供热限时要求，韶关一期项目由“热电联产”改为“集中供热”，虽然会降低

韶关项目盈利能力，但整体依然反映出政府强力治霾态度，后续其他项目加速推进值得期待。 

图 1：韶关曲江产业园供热客户示意图 

 
资料来源：曲江产业园官网 

按照 120 吨/小时的供热规模及 5,500 利用小时，年供应蒸汽量在 60 万蒸吨左右，按照 190

元/蒸吨的蒸汽价格（广东地区较高），经测算，韶关一期项目年收入约 9,700 万元，净利润约

1,630 万元，项目 ROE 或达 30%以上，盈利能力仍较为突出。 

表 1：曲江集中供热项目盈利测算 

韶关曲江集中供热 单位 指标 

装机  MW  4 

利用小时 
 

5,500  

发电量 万 kwh  0  

上网电价（不含税） 元/kWh  0.39 

厂用电率  %  15% 

发电收入 万元 0  

供热需求量 万吨/年 60  

供热价格 元/吨 162 

供热收入 万元 9,744  

收入合计 万元 9,744  

煤炭销售量 万吨/年 8  

煤炭价格 吨/元 665  

燃料成本 万元 4,650  
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韶关曲江集中供热 单位 指标 

折旧 万元 933  

检修等其他费用 万元 700  

人工 万元 500  

营业成本 万元 6,784  

毛利率 
 

30.4% 

财务费用 万元 686  

管理费用 万元 100  

净利润 万元 1,630  

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

定增+短融多渠道资本助力，后续融资值得期待 

公司公告收到中国银行间市场交易商协会《接受注册通知书》，短期融资券注册金额为

6.3 亿元，随时可以分期发行。公司 3 月底刚完成去年总额 2.1 亿元定增，并在 4 月下旬公

告拟再次定增 6.2 亿元，由实际控制人何总及麦总全额认购，锁定 3 年。截至目前，公司合

计在手可用资金为 9.2 亿元（一季报 2.9 亿货币现金+6.3 亿短融），若假设增发 9 月份完成，

则下半年可用资金为 15.4 亿元，按照 30%比例，理论可撬动总投资为 51 亿元。 

公司目前待建生物质项目有 12 个（山东鄄城、山东郯城、重庆忠县、山东嘉祥、湖南

中方、河南新野、河南永城、黑龙江宾县、山东汶上、山东蓬莱、河南唐河县、辽宁康平及

河南遂平），总投资约 36 亿元；除去满城项目，集中供热项目有 6 个（河北雄县、河北蠡县、

河南鹤壁、广东韶关、广东茂名及湖北孝感）。综上所述，目前生物质及供热项目合计总投

资约 70 亿元，按照 30%资本金，2016~2018 年合计资本开支约 21 亿元，此次短融及定增

料将推动项目加速落地；由于短融为 1 年期需还本付息，公司后续通过资本市场再次直接融

资需求仍然较大。 

表 2：清洁煤集中供热项目统计 

项目名称 下游 状态 
一期投资/总投

资（亿元） 
规模 

河北满城县纸制品加工
区热电联产项目 

生活造纸 建设 9.21 
建设 4 台 3.5 万千瓦背压式供热机组，配 5 台 260 吨/小时高温高压循

环流化床锅炉（4 用 1 备）。 

河北雄县经济开发区热
电联产项目 

气球、手套、
避孕套、PVC

地板 

筹建 4.3/5.2 

一期拟建设 3×130t/h 高温高压循环流化床锅炉+ 2×15MW 背压汽
轮机组及相关辅助设备。远期预留 1×130t/h 高温高压循环流化床锅

炉配一台背压汽轮发电机组。 

河北蠡县热电联产项目 
毛绒、印染、

化纤 
筹建 4.5/5.3 

一期拟建设 3×110t/h 高温高压循环流化床锅炉+2×12MW 背压发电
机组及辅助设备。远期预留 1×110t/h 高温高压循环流化床锅炉+1×

12MW 背压发电机组。 

广东茂名高新技术产业
开发区热电联供项目 

甲缩醛、溶剂
油、沥青石化 

筹建 6.63/9.93 

第一期拟建设 3×280t/h 高温高压循环流化床锅炉（其中一台为备用）
+2×25MW 背压汽轮发电机组及辅助设备。远期预留 2×280t/h 高温

高压循环流化床锅炉+2×25MW 背压汽轮发电机组。 

广东曲江经济开发区热
电联产项目 

食品饮料 筹建 3 尚未披露 

河南鹤壁市宝山循环经
济产业集聚区动力中心
项目 

化工 筹建 6.67/9.97 

一期拟建设 3×280t/h 高温高压循环流化床锅炉+ 2×20MW 背压汽
轮机组和辅助设备。远期预留 2×280t/h 高温高压循环流化床锅炉+2

×20MW 背压汽轮机组。 

湖北孝南经济开发区热
电联产项目 

造纸 中标 5 项目达产后，年用蒸汽量约 200 万蒸吨 

合计   39.3/47.6  

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

表 3：公司在建项目进度及盈利预测（万元） 

生物质 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 预计投运时间 

山东鄄城 
 

1,000  2,000  2,000  2017 年 6 月 

山东郯城 
 

700  2,000  2,000  2017 年 9 月 

湖南中方 
 

700  2,000  2,000  2017 年 9 月 

生物质合计 
 

2,400  6,000  6,000  

      
集中供热 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 预计投运时间 

河北满城 6,480  19,439  19,439  19,439  2016 年 8 月 
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生物质 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 预计投运时间 

广东韶关 
 

815  1,630  1,630  2017 年 6 月 

河北雄县 
 

2,016  6,019  6,019  2017 年 6 月 

河北蠡县 
 

2,016  6,019  6,019  2017 年 6 月 

河南鹤壁 
 

2,542  5,085  5,085  2017 年 6 月 

广东茂名 
 

2,713  5,426  5,426  2017 年 6 月 

湖北孝南 
  

2,172  6,331  2018 年 6 月 

供热合计 6,480  29,541  45,789  49,948  
 

      
总体合计 6,480  31,941  51,789  55,948  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

风险因素 

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。 

维持“买入”评级 

由于增发及热电联产项目审批滞后，韶关及其他集中供热项目进度略低于预期，维持

2016 年 0.46 元盈利预测不变，下调 2017~2018 年 EPS 预测至 1.08/1.47 元（原为 1.25/1.50

元，假设增发 2016 年底完成），目前股价对应 P/E 为 43/18/13 倍。考虑到公司现有项目储

备丰富、盈利能力强等因素有望助推业绩确定性高增（2016~2018 年复合增速 80%），且未

来项目持续获取为大概率事件，潜在配售电业务增加盈利有望提升估值，大股东全额认购彰

显对公司发展极强信心，给予 2017 年 25 倍，目标价 27 元，维持“买入”评级。 

表 4：公司盈利预测及估值 

项目/年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1,386  1,601  2,071  3,525  4,664  

增长率 YoY% 24.0  15.5  29.4  70.2  32.3  

净利润(百万元) 63  110  190  446  610  

增长率 YoY% 14.7  74.6  73.7  134.4  36.6  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.15  0.26  0.46  1.08  1.47  

毛利率% 22.4  25.6  23.9  27.2  27.4  

净资产收益率 ROE% 3.8  6.9  7.1  14.8  17.4  

PE 131  75  43  18  13  

PB 2.1  4.4  3.1  2.7  2.3  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2016 年 5 月 18 日收盘价
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利润表（百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,386 1,601 2,071 3,525 4,664 

营业成本 1,075 1,191 1,576 2,564 3,388 

毛利率 22.41% 25.61% 23.89% 27.25% 27.35% 

营业税金及附加 7 10 12 21 28 

营业费用 67 65 79 102 105 

营业费用率 4.85% 4.09% 3.80% 2.90% 2.25% 

管理费用 123 166 180 190 233 

管理费用率 8.84% 10.36% 8.70% 5.40% 5.00% 

财务费用 21 26 40 110 168 

财务费用率 1.49% 1.63% 1.94% 3.11% 3.60% 

投资收益 1 -5 0 0 0 

营业利润 73 119 205 530 736 

营业利润率 5.30% 7.45% 9.90% 15.04% 15.79% 

营业外收入 27 36 52 68 80 

营业外支出 4 1 3 3 3 

利润总额 96 154 254 595 813 

所得税 34 42 63 149 203 

所得税率 34.83% 27.57% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 0 2 0 0 0 

归属于母公司 

股东的净利润 

63 110 190 446 610 

净利率 4.53% 6.85% 9.20% 12.67% 13.08% 

每股收益 

（元）（基本） 

0.15 0.26 0.46 1.08 1.47 

 

资产负债表（百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 716  174  620  352  885  

存货 238  249  158  256  339  

应收账款 210  318  301  513  679  

其他流动资产 63  120  93  142  180  

流动资产 1,227  861  1,172  1,263  2,083  

固定资产 967  1,135  2,323  4,615  4,855  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 325  591  553  517  483  

其他长期资产 333  317  151  251  51  

非流动资产 1,625  2,043  3,027  5,384  5,390  

资产总计 2,851  2,904  4,199  6,647  7,473  

短期借款 233  409  100  134  100  

应付账款 172  184  158  256  339  

其他流动负债 471  446  230  326  405  

流动负债 876  1,039  488  716  844  

长期负债 298  234  1,014  2,876  3,086  

其他长期负债 15  10  10  10  10  

非流动性负债 313  244  1,024  2,886  3,096  

负债合计 1,189  1,283  1,511  3,602  3,939  

股本 175  359  415  415  415  

资本公积 1,108  1,003  1,862  1,862  1,862  

股东权益合计 1,662  1,621  2,688  3,045  3,533  

少数股东权益 0  24  24  24  24  

负债股东权益总计 2,851  2,904  4,199  6,647  7,473  
 

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 63  110  190  446  610  

少数股东损益 0  2  0  0  0  

折旧和摊销 82  101  142  326  340  

营运资金变动 -68  -118  -81  -171  -130  

其他 42  41  19  116  173  

经营现金流 118  136  270  719  993  

资本支出 -246  -437  -1,125  -2,683  -346  

投资收益 0  -4  0  0  0  

资产变卖 1  22  0  0  0  

其他 -1  0  -6  0  0  

投资现金流 -245  -418  -1,131  -2,683  -346  

发行股票 547  68  914  0  0  

负债变化 764  -107  471  1,896  176  

股息支出 -53  -220  -38  -89  -122  

其他 -2  -1  -40  -110  -168  

融资现金流 1,257  -259  1,307  1,697  -114  

现金及现金 

等价物变动 

1,130  -542  446  -267  533  

 

 

主要财务指标 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

增长率（%）      

营业收入 24.0  15.5  29.4  70.2  32.3  

营业利润 31.8  62.3  71.9  158.8  38.9  

净利润 57.6  74.6  73.7  134.4  36.6  

利润率（%）      

毛利率 22.4  25.6  23.9  27.2  27.4  

EBIT Margin 8.2  10.6  10.8  18.3  19.5  

EBITDA Margin 14.1  16.8  17.6  27.6  26.8  

净利率 4.5  6.8  9.2  12.7  13.1  

回报率（%）      

净资产收益率 3.8  6.9  7.1  14.8  17.4  

总资产收益率 2.2  3.8  4.5  6.7  8.2  

其他（%）      

资产负债率 41.7  44.2  36.0  54.2  52.7  

所得税率 34.8  27.6  25.0  25.0  25.0  

股息率 0.7  1.5  0.5  1.1  1.5  
 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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