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	战略规划雏形在即，输送、环保设备两翼齐飞

	事件描述

	近日我们对盛运股份（300090）进行了调研，与高管就公司经营情况和未来发展进行沟通。

	事件评论


· 公司是以各类输送机械产品和垃圾焚烧处理专用设备等新型环保产品的设计开发、制造、销售、运输、安装调试、售后服务为主，兼营出口贸易等多种行业，集科、工、贸为一体的中型企业集团。
· 公司是国内少数能生产带宽2米以上、长度达5千米以上的输送机械厂商之一，也是国内能以自主品牌整机出口发达国家的少数企业之一。公司目前输送设备2010年1-9月在手订单为3.1亿元（含税）。以后的发展方向是输送设备的大型化。
· 公司是国内首家将干法脱硫与除尘工艺融为一体，生产干法脱硫除尘一体化尾气净化处理设备的企业，该设备在不改变除尘效率的前提下，通过创新，将干法脱硫装置融入其中，实现脱硫除尘一体化在国家大力发展节能环保的大背景下，公司业务伴大势发展，享受政府多项税收补贴和减免，使得公司降低财务管理成本，提高综合竞争力。目前在手订单为1.6亿（1-9月份）+0.97亿（10月份）=2.57亿，其中去年1.72亿未结算订单，大部分都在今年结算。

· 公司目前在进行整体上的战略布局，我们预计在2011年8月左右完成整体布局，未来可能通过收购兼并方式发展公司的输送设备和环保设备两块业务，我们认为明年很有可能推出股权激励方案。若想保持30%以上的增长率，我们预计公司未来仍有再融资需求。
· 我们预计公司2010-2012年摊薄后EPS分别为0.50元、0.67元和0.87元。考虑到公司干法脱硫除尘一体化技术在行业内处于领先水平，未来对于垃圾焚烧发电的政策明朗化之后，公司的技术将被大规模运用，环保设备的收入比重将会逐年提高，伴行业之大势，公司将会在环保设备上有长足发展，我们首次给予“推荐”评级。 
环保设备的领先者和带式输送设备一流生产商
公司具有十余年输送机械产品的设计制造经验，是国内为数不多的能生产带宽2米以上、长度达5千米以上，大运量、长距离、高带速的大型带式输送机的企业之一；也是国内首家将干法脱硫与除尘工艺融为一体，生产干法脱硫除尘一体化尾气净化处理设备的企业。主要产品带式输送机和干法脱硫除尘一体化尾气净化处理设备，广泛应用于建材、水泥、电力、钢铁、矿山、港口、化工、垃圾焚烧尾气处理等多个行业。
	图1：公司主营业务收入变化情况
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资料来源：招股说明书，长江证券研究所
	
	图2：公司主营业务毛利率变化情况
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资料来源：招股说明书，长江证券研究所


国内一流输送设备生产商
公司是国内少数能生产带宽2米以上、长度达5千米以上的输送机械厂商之一，也是国内能以自主品牌整机出口发达国家的少数企业之一。
公司目前输送设备2010年1-9月在手订单为3.1亿元（含税）。以后的发展方向是输送设备的大型化，能生产带宽2米以上的公司在国内只有几家，因此竞争并不是过于激烈。去年公司获得了在煤矿的带式设备安装证书以后，就以获得了6000万元大订单，为公司在煤矿方面斩获业务开辟了先河。

公司输送设备的下游主要是水泥，钢铁等周期性行业，外界普遍认为带式设备的销售会受到国家对周期性行业调控的影响，我们认为影响不大，因为公司生产的输送设备为非标产品，适用范围扩大，在一个行业受到影响时，其他的行业跷跷板效应，也可以补充公司的订单。
重型输送设备行业，近年来一直保持30%左右的增长势头，而且行业集中度（行业前10名市场份额）在不断提高，主要得益于中国近年来对于资源整体需求的持续增加。另一方面，随着下游行业的资源整合的推进，煤炭，钢铁等巨头也对设备提供商提出了越来越高的要求，使得订单资源逐渐向技术及规模处于优势的产商集中。我们认为公司的上市，能够进一步确立其在行业中的领先地位。
图6：2003-2010年带式输送机产品销量分析及预测图
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资料来源：《中国带式输送机市场分析报告》，长江证券研究所

环保设备挟技术领先，享市场爆发盛宴
公司是国内首家将干法脱硫与除尘工艺融为一体，生产干法脱硫除尘一体化尾气净化处理设备的企业，该设备在不改变除尘效率的前提下，通过创新，将干法脱硫装置融入其中，实现脱硫除尘一体化在国家大力发展节能环保的大背景下，公司业务伴大势发展，享受政府多项税收补贴和减免，使得公司降低财务管理成本，提高综合竞争力。
目前在手订单为1.6亿（1-9月份）+0.97亿（10月份）=2.57亿，其中去年1.72亿未结算订单，大部分都在今年结算。

图1：烟气干法脱硫工艺流程图
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资料来源：长江证券研究所
· 公司面临竞争不激烈：公司为环保项目的分系统承包商，主要承包烟气尾气处理，一般尾气处理装置占垃圾焚烧设备总投入的10%左右，只做烟气处理的竞争对手一般集中在国外，国内的公司也是做半干法和湿法（注：半干法和湿法容易产生结块，使得企业被迫停工，在处理过程中使得滤袋寿命缩短），因此公司面临竞争并不激烈。

表1：公司的合作对象

	合作对象
	合作时间

	中科通用
	2008（旗下的所有项目都分包给盛运）

	保利协鑫
	2009

	绿色动力
	2010年签订合作意向

	光大环保
	谈判中

	上海环境
	谈判中

	重庆三峰
	谈判中

	深能源
	深圳宝安项目将投资30多亿，谈判中


资料来源：长江证券研究所
图1：中科通用的垃圾发电项目扩张版图
[image: image5.png]



资料来源：中科通用网站，长江证券研究所

表2：公司近年来环保设备订单情况
	合同对方
	时间
	金额（万元）
	合同内容

	中科环保（常德市垃圾焚烧项目）
	2009年2月27日
	1,770
	烟气净化系统设备的全部装置及部件、备品备件

	中科环保（四平市垃圾焚烧项目）
	2009年2月27日
	1,770
	烟气净化系统设备的全部装置及部件、备品备件

	合肥水泥研究设计院
	2009年3月4日
	2,960
	水泥窑头窑尾袋式除尘器和垃圾焚烧烟气净化设备

	中科环保（锦州市垃圾焚烧项目）
	2009年3月19日
	1,770
	烟气净化系统设备的全部装置及部件、备品备件

	合肥水泥研究设计院
	2009年4月10日
	2760
	LPPW128尾气净化处理系统3台（套）

	合肥中建材材料技术研发中心
	2009年7月12日
	1,490
	垃圾焚烧烟气净化设备2 台

	合肥中建材材料技术研发中心
	2009年8月3日
	1660
	干法脱硫一体化除尘设备2台（套）

	中科环保（淮安市垃圾焚烧项目）
	2009年8月5日
	2655
	烟气净化系统设备3台（套）

	中科环保（银川市垃圾焚烧项目）
	2009年12月21日
	1770
	2套烟气净化系统设备的全部装置及部件、备品备件

	中科环保（辽阳市垃圾焚烧项目）
	2009年12月22日
	1770
	3套烟气净化系统设备的全部装置及部件、备品备件


资料来源：长江证券研究所

注：中科环保从2008年之后的垃圾处理项目都是与盛运合作执行的
表3：烟气脱硫工艺比较

	项目
	发行人干法脱硫技术
	普通干法
	半干法
	湿法

	技术方案
	通过急冷塔将烟气温度快速降低至150℃-155℃，以消石灰、反应助剂为主要脱硫剂，加上布袋涂层技术达到较高的脱硫效率。
	以石灰为脱硫吸收剂，采用喷粉形式进行脱硫的工艺。
	兼有干法和湿法技术的一些特点，是脱硫剂在干燥状态下再生或者在湿状态下处理脱硫产物的烟气脱硫技术。
	主要是使用石灰石、石灰或碳酸钠等浆液作洗涤剂，在反应塔中对烟气进行洗涤、脱硫技术。

	优点
	（1）脱硫效率高；（2） 后续运营成本低；（3）维护简单。
	（1）无结露、腐蚀、堵塞等，工艺简单，占地面积小；（2） 能耗低。
	（1）工艺相对湿法简单，投资成本相对湿法较低（2） 能耗较低。
	（1） 工艺成熟稳定，脱硫处理量大； （2）脱硫速度较快。

	缺点
	
	脱硫效率较低。
	（1）容器和管道的堵塞； （2）吸收塔内固体沉积结垢； （3）喷雾器磨损； （4）烟道和除尘器的腐蚀。
	（1）废水的二次污染；（2）石膏结垢堵塞、脱硫产物的处理比较麻烦；（3） 烟气温度较低不利于扩散； （4） 工艺较复杂、运行费用高、占地面积和投资较大； （5）设备腐蚀问题严重。


资料来源：招股说明书，长江证券研究所
表4：湿法、半干法与干法效益比较
	项目
	湿法、半干法
	干法

	
	单位耗量
	价值
	单位耗量
	价值

	水量（KG/T）
	15
	0.03
	15
	0.03

	反应助剂（KG/T）
	0
	-
	2.4
	6.00

	活性炭
	1.2
	10.20
	-
	

	消石灰（KG/T）
	13
	13.00
	13
	13.00

	引风机耗电
	320KW/H（功率）
	15.36
	250KW/H（功率）
	12.00

	系统耗电（KW.H/T)
	7
	5.60
	5
	4.00

	滤带寿命
	2年更换
	5.32
	4年更换
	1.33

	检修成本
	5-6次/年
	4.55
	1次/年
	0.76

	运营成本合计(元/吨)
	
	54.05
	
	37.12

	设备购置成本
	750-850万元/台
	
	500-600万元/台
	


资料来源：长江证券研究所
· 尾气处理市场前景广阔：考虑到环境保护税在“十二五”可能被征收，同时环保也可能作为政府政绩被考量，各地将有可能迎来垃圾发电投入的高潮期，由于公司的干法脱硫除尘一体化尾气净化设备处理后，二噁英的排放低于欧洲标准，技术领先，使得公司有足够的能力获得更多订单，分享环保盛宴。目前安徽已经出台规划，全部县城都要上垃圾焚烧项目。按照全国有600个城市，每个城市上2个1000吨日处理的焚烧项目，20万/吨处理能力，那么一个城市要投入4亿元建设项目，那么市场空间有2400亿，尾气处理空间为240亿。保守估计每年尾气处理市场为20亿元。
表5：公司环保设备产品主要技术指标

	序号
	项目
	单位
	公司产品性能指标
（ 测试均值）
	生活垃圾焚烧国家标准

	1 
	粉尘排放浓度 
	mg/Nm3 
	<30 
	80 

	2 
	SO2 
	排放浓度
	mg/Nm3 
	<20 
	260 

	3 
	NOx 
	排放浓度
	mg/Nm3 
	<100 
	400 

	4 
	HCL 
	mg/Nm3 
	<7 
	75 

	5 
	重金属 
	―― 
	满足国家排放标准 
	―― 

	6 
	二噁英（DIOXIN） 
	ng-TEQ/Nm3 
	<0.03 
	0.1 

	7 
	滤袋平均使用寿命 
	年 
	>2 
	无 


资料来源：招股说明书，长江证券研究所

	图12：煤制气对能源净化产品需求量CAGR为23.4%

[image: image6]
资料来源：招股说明书，长江证券研究所
	
	图13：能源行业对能源净化产品需求CAGR为21.8% 


[image: image7]
资料来源：招股说明书,长江证券研究所


· 公司垃圾焚烧炉技术已经成熟：垃圾焚烧炉排炉是公司储备技术，目前技术已经研发成功，技术完全为公司自有技术，以申请专利，比国外炉排炉技术更适合中国垃圾特点（中国垃圾不分类，因此可能热值低，有些垃圾烧完全的基础上，还有其他垃圾没有焚烧完全）。桐城在规划400吨/日处理项目，公司目前没有一个自己焚烧炉的样板工程，急需要一个样板工程为后期业务开展提供依据，桐城为公司所在地，我们预计极有可能在桐城项目上运用公司一整套处理设备。桐城项目现在选址已经完成。 
“十二五”之初宏图初展，公司战略规划雏形在即
公司目前在进行整体上的战略布局，预计在2011年8月完成战略布局。公司未来宏图将在近一年的时间内布局完成，我们预计未来的看点：
· 未来可能通过收购兼并方式，做大做强公司的输送设备和环保设备；
· 股权激励方案可能通过并实施；

· 若想保持30%以上的增长率，我们预计公司未来仍有再融资需求；
公司目前的状态概括起来是小公司，大规划，高成长，基于公司未来的发展趋势以及稳健的风格，我们看好公司未来的成长性，待明年公司的整体布局完成之后，公司将步入发展的良性轨道。

盈利预测及投资建议
基本假设：

· 输送设备2010-2012年每年保持40%增速；

· 环保设备保持每年45%增速；

· 募投项目顺利达产；

我们预计公司2010-2012年摊薄后EPS分别为0.50元、0.67元和0.87元。考虑到公司干法脱硫除尘一体化技术在行业内处于领先水平，未来对于垃圾焚烧发电的政策明朗化之后，公司的技术将被大规模运用，环保设备的收入比重将会逐年提高，伴行业之大势，公司将会在环保设备上有长足发展，我们首次给予“推荐”评级。
风险提示
1． 公司的干法脱硫除尘一体化设备市场推进低于预期；

2． 机械行业的竞争力加剧，致使大批企业涌入，降低公司的盈利能力；

财务报表及指标预测
	[Table_Finance]

	利润表（百万元）
	
	
	
	
	
	资产负债表（百万元）
	
	
	
	

	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入
	314 
	457 
	663 
	939 
	
	货币资金
	60 
	46 
	66 
	94 

	营业成本
	210 
	317 
	460 
	658 
	
	交易性金融资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	毛利
	105 
	140 
	203 
	281 
	
	应收账款
	134 
	195 
	283 
	401 

	％营业收入
	33.3%
	30.6%
	30.6%
	30.0%
	
	存货
	97 
	148 
	214 
	306 

	营业税金及附加
	2 
	2 
	3 
	5 
	
	预付账款
	39 
	59 
	85 
	122 

	％营业收入
	0.5%
	0.5%
	0.5%
	0.5%
	
	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	销售费用
	21 
	31 
	44 
	63 
	
	流动资产合计
	336 
	456 
	661 
	941 

	％营业收入
	6.7%
	6.7%
	6.7%
	6.7%
	
	可供出售金融资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	管理费用
	21 
	30 
	44 
	62 
	
	持有至到期投资
	0 
	0 
	0 
	0 

	％营业收入
	6.6%
	6.6%
	6.6%
	6.6%
	
	长期股权投资
	0 
	0 
	0 
	0 

	财务费用
	7 
	9 
	18 
	27 
	
	投资性房地产
	0 
	0 
	0 
	0 

	％营业收入
	2.2%
	2.0%
	2.7%
	2.9%
	
	固定资产合计
	244 
	537 
	823 
	1101 

	资产减值损失
	3 
	2 
	3 
	4 
	
	无形资产
	57 
	54 
	51 
	48 

	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	商誉
	0 
	0 
	0 
	0 

	投资收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	递延所得税资产
	1 
	0 
	0 
	1 

	营业利润
	52 
	66 
	90 
	120 
	
	其他非流动资产
	3 
	3 
	3 
	3 

	％营业收入
	16.4%
	14.4%
	13.7%
	12.8%
	
	资产总计
	640 
	1050 
	1539 
	2094 

	营业外收支
	6 
	10 
	10 
	10 
	
	短期贷款
	143 
	420 
	729 
	1045 

	利润总额
	57 
	76 
	100 
	130 
	
	应付款项
	76 
	116 
	168 
	240 

	％营业收入
	18.2%
	16.5%
	15.2%
	13.9%
	
	预收账款
	46 
	66 
	96 
	136 

	所得税费用
	8 
	11 
	15 
	19 
	
	应付职工薪酬
	2 
	3 
	5 
	7 

	净利润
	49 
	64 
	86 
	111 
	
	应交税费
	11 
	14 
	19 
	26 

	归属于母公司所有者的净利润
	48.6 
	64.4 
	85.5 
	111.0 
	
	其他流动负债
	26 
	39 
	57 
	82 

	
	
	
	
	
	
	流动负债合计
	304 
	659 
	1075 
	1536 

	少数股东损益
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	长期借款
	25 
	25 
	25 
	25 

	EPS（元/股）
	0.51 
	0.50 
	0.67 
	0.87 
	
	应付债券
	0 
	0 
	0 
	0 

	现金流量表（百万元）
	
	
	
	
	
	递延所得税负债
	0 
	0 
	0 
	0 

	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	
	其他非流动负债
	13 
	13 
	13 
	13 

	经营活动现金流净额
	56 
	33 
	48 
	65 
	
	负债合计
	342 
	697 
	1113 
	1574 

	取得投资收益
收回现金
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	归属于母公司
所有者权益
	298 
	353 
	425 
	520 

	长期股权投资
	-6 
	0 
	0 
	0 
	
	少数股东权益
	0 
	0 
	0 
	0 

	无形资产投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	股东权益
	298 
	353 
	425 
	520 

	固定资产投资
	-75 
	-305 
	-307 
	-309 
	
	负债及股东权益
	640 
	1050 
	1539 
	2094 

	其他
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	基本指标
	
	
	
	

	投资活动现金流净额
	-81 
	-305 
	-307 
	-309 
	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	债券融资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	EPS
	0.508 
	0.504 
	0.670 
	0.870 

	股权融资
	51 
	0 
	0 
	0 
	
	BVPS
	3.12 
	3.69 
	3.33 
	4.07 

	银行贷款增加（减少）
	77 
	277 
	310 
	316 
	
	PE
	49.58 
	49.96 
	37.60 
	28.96 

	筹资成本
	12 
	-19 
	-31 
	-44 
	
	PEG
	1.56 
	1.58 
	1.19 
	0.91 

	其他
	-84 
	0 
	0 
	0 
	
	PB
	8.08 
	6.83 
	7.56 
	6.19 

	筹资活动现金流净额
	56 
	258 
	279 
	272 
	
	EV/EBITDA
	49.41 
	40.52 
	29.66 
	23.09 

	现金净流量
	31 
	-14 
	21 
	28 
	　
	ROE
	16.3%
	18.2%
	20.1%
	21.4%
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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沪深300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

	
	看    好：
	相对表现优于市场

	
	中    性：
	相对表现与市场持平

	
	看    淡：
	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沪深300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

	
	推    荐：
	相对大盘涨幅大于10%

	
	谨慎推荐：
	相对大盘涨幅在5%～10%之间

	
	中    性：
	相对大盘涨幅在-5%～5%之间

	
	减    持：
	相对大盘涨幅小于-5% 

	
	无投资评级：
	由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。
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