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工业炉窑节能环保前景广阔 

按《中国的能源状况与政策》能源节约重点工程里，工业炉窑改造

工程占据第一的位置，其重要性不言而喻，工业炉窑节能前景广阔。根

据协会的调研报告，仅电石、铁合金和钢铁三个行业现有炉窑落后产能

实施节能减排技术改造的整体市场需求即达到 727.13 亿元。 

引入循环经济模式 

公司在工业炉窑清洁生产的基础上，提供资源循环利用一体化技

术，提供面向客户的一体化解决方案，具有很强的竞争能力。同时公司

将纵向延伸产业链，引入新的商业模式，提供 EMC 的项目服务，参与 CDM

机制，为节能主体提供更多的项目收益。 

盈利预测与估值 

按新增发行股本 2005 万股，总股本 8020 万股来测算，2010-2012

年公司每股收益将达到 1.51 元、1.8 元、2.48 元 ，三年的 CAGR 达到

28 %；工业炉窑是节能十大重点工程里重要性排在第一位的子行业，行

业成长性良好，具备良好的景气周期；公司是工业炉窑节能环保综合利

用系统的唯一标的，其先发优势在一定时期内能够得到持续，可考虑一

定的估值溢价，给予 11 年 35-40 倍动态 PE，合计估值区间为 63-72 元；

根据谨慎性原则，建议申购价为 56-64.8 元。 

附表  公司业绩预测表  

 2009A 2010E   2011E   2012E 

营业收入（万元） 2.32 3.2 4.4 6.1 

营业收入同比（%） 64.5% 37.9% 37.5% 38.6% 

净利润（万元） 0.74 1.21 1.44 1.99 

净利润同比（%） 76% 64% 19% 38% 
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价格 

建议申购价为 56-64.8 元 

发行价：58 元 

预测上市价：70 

公司估值 

 09 10 11 12

EPS 1.23 1.51 1.8 2.48

PE 57 46 39 28

PB   14  

注：A为分析日所处的当期年度，EPS

为最新股本摊薄后数据，PE、PB以预

测上市价为基础 
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一、公司概况与股权结构 

公司的主要产品为工业炉窑密闭生产、炉气高温净化与综合利用两大类别的技术系统。2007 年，公司主

要以大型节能环保密闭矿热炉技术，为电石行业提供工业炉窑清洁生产技术服务。2008 年发行人推出炉气高

温净化器与炉气综合利用装置，应用领域扩大为电石、有色金属、钢铁和铁合金行业，公司产品扩大到资源

循环利用一体化技术服务。 

图表 1 公司的主打产品及进入的行业（蓝色为已进入的行业） 

 
资料来源：东海证券研究所 

公司前身是北京埃肯天立节能环保工程技术有限公司，成立于 2004 年 7 月 22 日，系由北京爱唯露环保

科技有限公司和宝佳亚，系由北京爱唯露环保科技有限公司和宝佳亚龙光电科技有限公司共同设立的责任，

注册资本为 300 万元，各股东均以货币资金出。2008 年 9 月 16 日，12 名自然人股东作为发起人，整体变更

设立股份有限公司，股本 4500 万股，法人代表为王利品，为公司控股股东及实际控制人，持股比例为 37.83%

（发行前）。 

股本结构。发行前后，主要股东持股比例。 
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二、工业炉窑的市场空间、行业竞争格局 

1、工业炉窑节能前景广阔 

按《中国的能源状况与政策》能源节约重点工程里，工业炉窑改造工程占据第一的位置，其重要性不言

而喻，工业炉窑节能前景广阔。 

  内容 上市公司 

燃煤工业锅炉（窑炉）改造工程  天立环保 

区域热电联产工程 富春环保 

余热余压利用工程  海陆重工、杭州锅炉、川润股份、易世达 

节约和替代石油工程   

电机系统节能工程  合康变频等 

能量系统优化（系统节能）工程  

建筑节能工程   

绿色照明工程   

政府机构节能工程   

十大节能工程 

节能监测和技术服务体系建设工程  先河环保 

工业炉窑是利用工业生产中用燃料燃烧或电能转换产生的热量，将物料或工件进行冶炼、焙烧、烧结、

熔化、加热等工序的热工设备。在我国以煤为主的能源结构下，工业炉窑是主要污染排放源之一，也是耗能

大户。据统计，我国共有各类工业炉窑（不含锅炉）约 11 万台，占全国工业总能耗的 60%。以其中污染严重

的电石行业为例，每年产生的炉窑尾气超过 150 亿立方米，绝大部分被直接燃烧排放，形成 1200 万吨二氧化
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碳和 90 余万吨粉尘，其中粉尘含量超过了国家标准的 400 倍左右，严重破坏了生态环境，同时造成能源极大

的浪费，每年因此相当于损失 240 万吨标准煤。 

总的来讲，我国工业炉窑技术水平低、装备落后、规模小。具体表现为： 

 工业窑炉每年消耗原煤约 3亿吨，主要集中在建材和冶金行业 

 能耗高，平均能效比国外先进水平低 10-50% 

 缺乏污染控制设施，污染严重 

 运行管理水平低 

 缺乏能效标准和节能政策 

 

表格 1  工业炉窑污染严重 

 

资料来源：东海证券研究所 

2、市场规模 

根据中国市场调查研究中心出具的《中国工业炉窑市场调查及投资策略分析报告》，2009-2012 年我国工

业炉窑的市场的规模将达到 2000 亿元。根据汉鼎咨询依据电石工业协会、铁合金协会和钢铁工业协会统计的

数据进行分析整理出具的调研报告，仅电石、铁合金和钢铁三个行业现有炉窑落后产能实施节能减排技术改

造的整体市场需求即达到 727.13 亿元。 

工业炉窑节能环保系统解决方案贯穿节能减排、环境治理、循环经济各方面，市场领域覆盖面广，市场

空间巨大。电石、铁合金和钢铁是我国产业政策调控下首先面临更高节能减排和行业准入标准的三个行业，

下表是 2006 年-2012 年我国工业炉窑节能环保市场在上述三个行业每年实现的市场规模及发展预测： 
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预计 2010 年我国在电石、铁合金、钢铁三个行业的工业炉窑节能环保服务实现的市场规模将达到 47.88

亿元，增长率为 23.61%；2010 年-2012 年的市场年复合增值率预计将达到 24.52%。 

工业炉窑上游行业为钢材、耐火材料等原材料制造行业以及通用机电产品、工业自动化控制系统等配套

部件行业，下游行业为电石、铁合金、钢铁、有色、纯碱、建材、黄磷等高能耗、高污染行业。上游行业生

产的钢材、耐火材料、通用机电产品、工业自动化控制系统的可靠性和价格直接影响到工业炉窑节能环保设

备原材料的成本和质量。我国耐火材料、通用机电产品生产企业众多，竞争激烈，价格比较稳定，工业自动

化系统不断实现技术进步、自主创新，因此工业炉窑节能环保设备原材料价格的可控性较强，供应稳定，质

量可靠。 
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图表 2  工业炉窑节能环保服务产业链 

 

资料来源：东海证券研究所 

3、市场竞争格局 

工业炉窑的主要设计和设备生产单位包括：中国天辰工程有限公司、大连重工起重集团、上海宝钢工程

技术有限公司、中钢集团吉林机电设备有限公司以及天立环保工程股份有限公司，前几名的市场份额相差不

大，市场形成寡头竞争格局。主要竞争对手中，大连重工起重集团是老牌大型机械企业，技术实力强，市场

份额占据第一，除冶金机械外，港口机械、起重机械、高端铸锻件等都具备很强的实力。上海宝钢工程技术

有限公司背靠宝钢集团，在钢铁及铁合金领域有较强的竞争实力，是公司的主要竞争对手。行业的集中度已

相当高，前五名的业务占比高达 85%。 

相比而言，公司进入行业仅五年，初期知名度不高，但公司拥有完备的科技和产业链优势，目前在新疆、

内蒙古、青海等地承接了十余项大型项目，奠定了行业内科技创新企业的先发地位。 
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图表 3  重点企业在铁合金、电石行业的市场占有份额（08 年数据） 

 
资料来源：东海证券研究所 

三、公司核心竞争优势 

1、技术创新优势 

公司在工业炉窑密闭生产技术系统和炉气高温净化与综合利用技术系统上拥有“一种电石炉密闭循环水

冷却装置”、“炉热炉节能短网系统”、“电石炉外火箱燃烧室”、“用于电石炉的高热值不回火烧嘴”、“密闭容

器内置式清灰装置”，“高温气体净化回收密闭式卸灰装置”等多项专利技术。 

图表 4 公司主要技术汇总 

产品名称 主要技术 技术水平 备注 

节能电极 国内领先  

节能短网技术 国内首创  

密闭式循环水冷却技术 国内首创 
环保协会 2010 年 2 月出具的《环保技术产品评

议证书》证明该技术填补国内空白，具有创新性

操作参数优化系统 国内首创  

全程计算机仿真控制系统 国内首创 同 3 

工业炉窑密闭生产

技术系统 

炉料比电阻技术 国内首创 专利申请中 

高温炉气净化技术 国内首创 同 3 

并流煅烧技术 国内领先  

外火箱室燃烧技术 国内首创 专利 

节能不回火烧嘴技术 国内首创 专利 

防结垢高效换热系统 国内领先  

炉气高温净化与综

合利用技术系统 

密闭容器内置式清灰装置 国内首创 专利 

资料来源：东海证券研究所 

作为高新技术企业，公司一直重视研发投入，通过成功开发节能型不结垢闭式循环冷却水技术、新型节

能短网技术、密闭电石炉高温气综合利系统等多项专利和专有技术，实现工业炉窑清洁生产、尾气净化和循

环利用技术的重大突破。 
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项目 2007 2008 2009 

研发投入（万元） 884.34 566.44 1061.04 

营业收入（万元） 5978.9 14057.31 23177.88 

营业收入占比 14.79% 4.03% 4.58% 

公司专业技术研发人员由 2007 年的 15 人增加到 2009 年的 48 人，目前已经形成了工业炉窑清洁生产、

炉气高温净化与综合利用技术系统两大技术团队。 

2、高效、独特的商业模式优势 

公司的商业模式是为客户提供工业炉窑节能减排系统解决方案，即从整体技术方案、通用设备采购、核

心设备制造，到设备安装调试和后续技术支持的全流程系统服务模式。公司通过实施以节能减排为目标的项

目整体解决方案，使用户能够更为便捷地获得工业炉窑节能减排的综合服务，实现更大的产能效益和节能环

保效益。 

同时，公司未来有望拓展到合同能源管理领域，通过参与项目管理和运营，分享节能收益。公司也积极

尝试 CDM 盈利模式，通过获得 CERs 减排量认证，获得联合国的资金支持，给客户带来更好的减排效益，增厚

公司在整个节能减排产业链中的盈利水平。 

3、品牌优势 

公司凭借其技术优势把握住工业炉窑节能环保市场的需求，近三年的时间内，在新疆、内蒙古、青海等

地承接了十余项大型项目，总金额近 10 亿元，实现在盈利、规模、资金、人才各方面的快速发展，在项目过

程中积累了丰富的经验，并建立了较高的品牌知名度，奠定了行业内科技创新型企业的先发地位。 

公司今年来承接的项目包括新疆圣雄能源开发有限公司、新疆中泰矿冶有限公司（中泰化学股份有限公

司全资子公司）、开曼铝业（三门峡）有限公司、承德正和炉料开发有限公司（承德钢铁集团控股子公司）等

企业大型工业炉窑密闭生产和炉气高温净化与综合利用项目。公司的品牌和知名度在下游企业的节能环保技

术的改造招标过程中得到了较高的提升，未来品牌优势将增强公司市场竞争能力。 

四、主营业绩与财务状况 

节能环保行业是朝阳产业，在节能增效的经济利益驱动下，市场潜力巨大，发展前景广阔。公司的营业

收入快速增长，由 07 年度的 5978 万元增长到 2009 年度的 23177 万元，年复合增长率为 96%。公司净利润由

2007 年度的 2711 万元增长到 2009 年度的 7428 万元，增幅达到 173%，年度复合增长率为 65%。公司营业收

入和净利润均有较高幅度的增长，公司产品技术含量高，利润率较高，在市场竞争中处于优势地位，发展速

度较快。 

 

 



 

 
9

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

深度报告

图 1  2007 年-2010 年 1-6 月销售收入               图 2  2007-2010 年 1-6 月净利润（万元） 
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资料来源：东海证券研究所 

图表 5 毛利率变化图 

毛利率

40%

42%

44%

46%

48%

50%

52%

54%

2007 2008 2009 2010年1-6月

 

资料来源：东海证券研究所 

图表 6  可比环保公司毛利率比较 
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资料来源：东海证券研究所 
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五、募集项目与资金运用 

公司本次拟申请公开发行 2,005 万股人民币普通股（A股），占发行后总股本的 25%，募集资金净额约 1.4

亿。募集资金将主要用于以下项目： 

项目名称    投资总额  
 拟用募集资

金投入金额 
建设周期  项目履行的审批、核准或备案程序   

 工业炉窑炉气高温

净化与综合利用项目  
 5,283    4,691   18 个月 

 诸发改投办备案[2009]69 号备案号：

330681090724766108  

 节能环保密闭矿热

炉产能建设项目   
 8,467    5,754   6 个月 

 丹江口市发展和改革局 登记备案项目编

码：2009038135600028   

 研发中心项目    2,786    2,786   12 个月  京顺义发改（备）[2009]61 号  

 其他与主营业务相

关的营运资金   
 —    —     —   

合计 16，536 13，231   

募集资金到位后，预计 18 月内完成所有项目，工业炉窑炉气高温净化与综合利用项目建设地点为浙江省

诸暨市。项目实施达产后，年产高温气体净化系统 18 套、高温炉气综合利用技术系统 88.5 万吨（5台套 500T/D

气烧石灰窑及 3 台套 150T/D 气烧石灰窑），提升现有产能约 35%。节能环保密闭矿热炉产能建设项目。拟在

丹江口市六里坪镇建设年产能16台套的33000KVA节能环保密闭矿热炉及4台套25500-33000KVA节能环保密

闭矿热炉的生产基地。在现有产能基础上增长 34%。 

表格 2 公司 2007 至 2009 年产能、产量、销量情况（万吨） 

 节能环保密闭矿热炉系统   高温气体综合利用系统  
项目   

 产能    产量    销量    产能    产量    销量  

 2007 年    25    25    25    -    -    -   

 2008 年    45    45    45    34    34    34   

 2009 年    58    58    58    75    75    75   

资料来源：东海证券研究所 

 

六、新股定价及申购建议 

   按新增发行股本 2005 万股，总股本 8020 万股来测算，2010-2012 年公司每股收益将达到 1.51 元、1.8

元、2.48 元 ，三年的 CAGR 达到 28 %；工业炉窑是节能十大重点工程里重要性排在第一位的子行业，行业成

长性良好，具备良好的景气周期；公司是工业炉窑节能环保综合利用系统的唯一标的，其先发优势在一定时

期内能够得到持续，可考虑一定的估值溢价，给予 11 年 35-40 倍动态 PE，合计估值区间为 63-72 元；根据

谨慎性原则，建议申购价为 56-64.8 元 。 

   公司所处在的细分行业没有可比标的，我们选取 A股中和环保、设备相关的公司作为可比公司标的。 
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表格 3  A 股可比公司估值 

EPS PE 证券代

码 
证券简称 

股价 

（1月 5日） 
总市值 

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

300090 盛运股份 33.6  47.1   0.5 0.7 1.0  66.3  47.3  34.7 5.5 

300125 易世达 84.4  49.3   1.2 1.6 2.0  71.8  53.6  42.1 2.8 

600388 龙净环保 34.9  72.9  1.1 1.3 1.4 1.7 31.1 27.7  24.6  20.9 3.7 

000826 桑德环境 33.9  154.1  0.4 0.5 0.7 1.0 93.7 69.1  47.5  35.2 12.8 

300070 碧水源 127.4  181.5   1.2 2.4 3.7  102.0  54.0  34.9 6.5 

平均值        67.4 45.4 33.5  

资料来源：东海证券研究所 

表格 4  盈利预测表 

  2008 年报  2009 年报 2010E 2011E 2012E 

营业总收入(亿元) 1.41 2.32 3.2 4.4 6.1 

    营业收入(亿元) 1.41 2.32 3.2 4.4 6.1 

YOY(%)  64.5% 37.9% 37.5% 38.6% 

营业总成本(亿元) 0.95 1.52 1.9 2.85 3.93 

    营业成本(亿元) 0.78 1.19 1.52 2.33 3.23 

毛利率（%）  52.6% 27.7% 53.3% 38.6% 

    销售费用(亿元) 0.01 0.04 0.05 0.08 0.11 

    管理费用(亿元) 0.14 0.24 0.3 0.46 0.6 

    财务费用(亿元) 0.01 0.04 0.03 -0.02 -0.01 

三项费用率（%） 11.3% 13.8% 11.9% 11.8% 11.5% 

    资产减值损失(亿元) 0.02 0.01 0.05 0.04 0.04 

营业利润(亿元) 0.46 0.8 1.3 1.55 2.17 

YOY(%)  73.9% 62.5% 19.2% 40.0% 

    加：营业外收入(亿元) 0 0.01 0.02 0.02 0.02 

    减：营业外支出(亿元) 0 0    

利润总额(亿元) 0.46 0.81 1.32 1.57 2.19 

    减：所得税(亿元) 0.03 0.06 0.11 0.13 0.2 

实际税率（%） 6.5% 7.4% 8.3% 8.3% 9.1% 

净利润(亿元) 0.42 0.74 1.21 1.44 1.99 

    减：少数股东损益(亿元) 0 0 0 0 0 

    归属于母公司所有者的净利润(亿元) 0.42 0.74 1.21 1.44 1.99 

YOY(%)  76% 64% 19% 38% 

    稀释每股收益(元) 0.91 1.23 1.51 1.80 2.48 

    资料来源：东海证券研究所 
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