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工业余热发电 EMC 模式的最佳践行者 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 公司是工业余热发电领域 EMC 模式的领导者。国内介入工业余热资

源利用的主要有设计院、工程公司、设备供应商、投资商这四大类，

开展的模式有参与单个模块环节的、也有 EPC 工程总承包和 EMC 合

同能源管理模式。天壕节能虽然在从已实施项目总装机容量上排名并

不靠前，但确实是 EMC 模式最好的践行者，公司在投资/设计/建设/

运营这 4 个环节全面参与，综合实力没有短板，也容易拓展 EPC 模式。 

水泥玻璃行业的余热发电比例已较高，下一主战场在钢铁煤化工等。

从市场空间看，水泥行业已建成约 70%的余热发电线，还有 30%的存

量市场；同时国内水泥总产量中还有 20%是落后产能，未来要等量置

换成新型干法水泥生产线，预计未来每年新增产能增速为 3.3%。玻璃

行业总量约 250-250 条浮法玻璃生产线，未配套余热的在 150 条左右。

而钢铁行业的余热发电处于起步阶段，尚有广阔的市场发展空间。 

EMC 模式具有较丰厚的盈利，但初期扩张得有较强融资能力，同时

筛选并获取优质客户以保证后续可持续经营。EMC 以项目建成后与工

业企业共同分享节约电价的模式，一般具有 60%的毛利率和 20%的

IRR，但由于这种模式合作的工业企业只提供余热资源和厂区空间，

专业 EMC 公司需要自掏全部投资，对现金流周转和融资成本要有严

格控制。同时，公司签订 20 年的合同年限分享期，注定了对大型能耗

企业的附着性，有赖于合作企业的可持续盈利能力和合约履行信用。 

公司在获取优质客户和项目资源及外部沟通协调方面具有突出优势。

在投资环节，EMC 企业用标准甄别合适的客户群和项目资源后，很关

键的是真正拿下该项目并让对方接受合同条款的关键项，在这个阶段

公司高管与客户高层之间的营销和沟通非常关键，这或许也是天壕区

别于其他企业较核心的一个方面。此外，余热电厂投产前需要走繁琐

的审批手续，专业团队需摸清政策规则高效办事，确保上网前就绪。 

盈利预测与投资建议。考虑已签约项目按期建设投产，且现有电价水

平维持不变，预计公司 2012-2014 年可实现净利润为 0.95 亿、1.41 亿

和 1.68 亿，对应摊薄后 EPS 为 0.30 元、0.44 元、0.53 元，短期成长

确定，给予 2012 年 20-25 倍的市盈率区间，建议询价区间为 6~7.5 元。 

风险提示：业绩依赖于合作方运营效率、高耗能重工业自身景气度 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 90 183 308 397 420 

(+/-)% 82% 103% 68% 29% 6% 

净利润 30 52 95 141 168 

(+/-)% 168% 74% 85% 48% 19% 

每股收益（元） 0.09 0.16 0.30 0.44 0.53 

市盈率 - - - - - 

总股本 (百万股 ) 240 240 320 320 320 

[Table_Price]  
 

定价区间 

6.0～7.5 元 
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B股 /H股（百万股）  

网上申购日期 2012-6-18 

上市日期  

主承销商 国泰君安证券股份有限公司 
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均收益。 
 

 

 

东北证券股份有限公司 

中国吉林省长春市 

自由大路1138号 

邮编：130021 

电话：4006000686  

传真：(0431)5680032  

网址：http://www.nesc.cn 

 

 

 中国上海市浦东新区 

源深路305号 

邮编：200135 

电话：(021)20361000 

传真：(021)20361159 

 

 

中国北京市西城区 

锦什坊街28号 

恒奥中心D座 

邮编：100033 

电话：(010)63210866 

传真：(010)63210867 

 

 

 销售支持 

冯志远 

电话：(021)20361158 

手机：13301663766 

 

 

周磊 

电话：(021)20361151 

手机：18616333251 

 

 

凌云 

电话：(021) 20361152 

手机：18621755986 

 

 

陈方立 

电话：(021) 20361153 

手机：18616824760 

 

 


