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公司研究 新股研究 建议询价区间： 43.32 -47.88 元 

前景广阔的工业炉窑专家 

——天立环保(300156)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

从行业板块来看，目前二级市场专用设备板块相对于 2009 年的平均市

盈率约为 42 倍，相对于 2010 年的预测市盈率约为 34 倍；环保板块

相对于 2009 年的平均市盈率约为 71 倍，相对于 2010 年的预测市盈

率约为 49 倍。可比公司方面，可比上市公司二级市场平均估值水平相

对于 2009 年平均静态市盈率约为 57 倍，相对于 2010 年平均动态市

盈率约为 42 倍。我们认为给予公司 2010 年 38-42 倍市盈率较为合理，

对应的询价区间是 43.32-47.88 元。 

主要依据： 

运营模式深化，提供节能环保整体解决方案。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服务，从单一设备制造提升

到向客户提供整体的系统解决方案。 

高毛利率来源于领先的技术和成熟的业务模式。公司毛利率保持稳定

的主要原因在于公司品牌影响力逐步扩大、产品档次提高、技术工艺成

熟，以及目前公司采取的系统方案解决模式确保了技术转化为利润的水

平，毛利率水平得到良好的保障。 

横、纵向全方位发展。考虑到更长远的发展，公司确立了二维的发展战

略，横向扩展市场领域，将公司业务范围拓展到铁合金、黄磷、钢铁、

建材、纯碱等更多高能耗、高污染行业；纵向延伸公司的产业链，逐步

引入 EMC1 项目管理模式和参与 CDM2 项目，扩大市场份额，分享节

能效益。 

风险提示： 

前五大客户销售金额集中的风险；市场竞争加剧的风险。  
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1、本次发行一般情况 

表 1：本次发行基本情况 

公司名称 天立环保工程股份有限公司 

公司简称 天立环保 

发行地 深圳 

发行日期 2010-12-27 

申购代码 300156 

发行股数（万股） 2005 

发行方式 网下询价,上网定价 

发行后总股本（万股） 8020 

每股盈利（2009 年） 1.23 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.92 

发行前每股净资产（元） 3.55  

数据来源：招股意向书、国都证券研究所 

2、公司基本情况 

公司作为工业炉窑节能环保系统解决方案服务商，以大型节能密闭矿热炉技术系

统和炉气高温净化与综合利用技术系统为主要产品，为电石、铁合金、钢铁、有色金

属、纯碱和建材等行业服务。 

公司致力于工业炉窑节能环保事业的发展，通过不断的技术创新和管理改进，为

高能耗、高污染行业提供工业炉窑节能减排系统解决方案，从源头防治工业炉窑污染

严重的问题，并有效提高余能余热利用率，节能降耗，减少污染。 

3、公司竞争优势 

 运营模式深化，提供节能环保整体解决方案。公司炉气高温净化与综合利用技术

系统作为环保密闭矿热炉技术系统的运营模式深化，采用先进的高温净化过滤

器，在 300℃－500℃的高温条件下对工业炉窑尾气进行除尘净化，最大程度地

保留了炉气的热能，为炉气回收利用提供清洁、稳定的气源；高温炉气遵循能源

“阶梯利用、高质高用”的原则，用于煅烧石灰石，制造生石灰，为工业生产提

供原料或辅助原料，有效解决了工业炉窑废气废料回收利用问题。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服务，从单一设备制造提升

到向客户提供整体的系统解决方案，产品结构得到丰富，除电石行业之外，应用

领域也拓展至有色金属、钢铁、铁合金、纯碱和建材等行业。2007 年及以前公

司以大型节能密闭矿热炉技术系统业务为主，其对营业收入和营业利润的贡献均

为 100%。2008 年以后，公司推出炉气高温净化与综合利用技术系统业务，凭

借循环利用带来的更加出色的节能增效效益，获得了市场的充分认可。目前公司

该项业务形成的营业收入和营业利润快速增长，对营业收入和营业利润的贡献迅

速上升到 43.25%和 41.45%，在增加公司业绩来源的同时，也带动了原有节能密

闭矿热炉技术系统销售的高增长。 

 高毛利率来源于领先的技术和成熟的业务模式。公司节能环保密闭矿热炉技术系

统毛利率高达 50%左右，2007 年、2008 年、2009 年和 2010 年上半年分别为

51%、45.90%、52.86%和 62.39%。公司该产品毛利率保持稳定的主要原因在

于公司品牌影响力逐步扩大、产品档次提高、技术工艺成熟，以及目前公司采取

的系统方案解决模式确保了技术转化为利润的水平，毛利率水平得到良好的保
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障。而另一核心产品炉气高温净化与综合利用技术系统毛利率保持在 40%左右，

2008 年、2009 年和 2010 年上半年分别为 40.69%、46.72%和 36.11%，稳步

上升，主要原因是该产品以现有客户为基础，定价基本稳定，且公司拥有长期稳

定的采购渠道，保持了采购成本的稳定。最近三年及一期，公司产品综合毛利率

分别为 51.00%、44.57%、48.74%和 52.28%，均保持较高的水平，远高于同行

业其他公司，而过去三年同行业其他公司综合毛利率平均值分别为 18.33%、

17.5%和 19.02%。究其原因，一方面，在节能增效的经济利益驱动下，公司凭

借强大的技术研发与创新能力，为客户提供工业炉窑节能环保专业服务，在行业

中建立了品牌知名度，技术实力得到客户的广泛认可，节能指标明显优于行业水

平，具备了较强的价格谈判能力，而且电石、铁合金、钢铁、建材、有色、纯碱

等行业客户在节能增效带来显著经济利益的驱动下，客户对公司的技术产品具有

刚性需求，价格承受能力较高。 

 横、纵向全方位发展。在未来经营发展中，公司将依托自身在工业炉窑节能环保

领域的技术优势、商业模式优势和较高的品牌知名度，推动公司工业炉窑清洁生

产、炉气高温净化与综合利用一体化技术服务应用于更多高能耗、高污染行业，

并通过本次募集资金投资项目全面提高创新研发能力、创新生产能力、创新营销

能力，增强市场竞争能力和盈利能力，成为工业炉窑节能减排领域的领军企业。

考虑到更长远的发展，公司确立了二维的发展战略，横向扩展市场领域，将公司

业务范围拓展到铁合金、黄磷、钢铁、建材、纯碱等更多高能耗、高污染行业，

把握国家节能减排中长期发展规划带来的市场机遇；纵向延伸公司的产业链，以

目前提供工业炉窑节能减排系统解决方案为基础，随着公司管理水平、技术研发

能力、资金实力的提高，逐步引入 EMC1 项目管理模式和参与 CDM2 项目，扩

大市场份额，分享节能效益。 

4、募集资金投向 

表 2：公司本次募集资金投向的项目 

 项目 
投资总额

（万元）   
项目建设期 达产时间   年均新增销售收入  

年均新增 

税后利润  

工业炉窑炉气高温净化与综合利用

项目  5283  1.5 年   2012 年  16999 万元  2219 万元  

节能环保密闭矿热炉产能建设项目  8467  1.5 年   2012 年  17732 万元  2746 万元  

研发中心项目  2786  1 年   ——    ——    ——   

数据来源：招股意向书、国都证券研究所 

5、盈利预 

表 3：盈利预测表 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 231.8  330.0  437.0  604.0  

营业成本 118.8  145.0  224.0  320.0  

营业税金及附加 0.4  0.7  0.9  1.2  

营业费用 3.7  3.6  4.9  7.7  

管理费用 23.6  24.1  39.5  53.4  

财务费用 4.2  0.0  -4.4  -6.0  

资产减值损失 1.1  4.8  4.8  6.1  
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公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

投资净收益 -0.1  0.1  0.1  0.0  

营业利润 79.9  151.9  167.4  221.7  

营业外收入 0.8  0.4  0.5  0.6  

营业外支出 0.0  0.1  0.1  0.1  

利润总额 80.7  152.2  167.7  222.2  

所得税 6.4  7.6  11.2  14.6  

净利润 74.3  144.5  156.5  207.6  

少数股东损益 0.1  0.0  0.0  0.1  

归属母公司净利润 74.2  144.5  156.5  207.5  

EBITDA 82.3  154.8  171.4  227.2  

EPS（摊薄） 1.23  1.14  1.23  1.63  

数据来源：招股意向书、国都证券研究所 

6、估值定价及申购建议 

公司业务属于节能环保范畴，其产品主要用于“两高”产业（包括电石、铁合金

等行业）中的节能减排及余能余热利用，为客户提供系统的节能增效解决方案。 

从行业板块来看，公司兼具环保与专用设备两个板块的特点。据 WIND 统计，

目前二级市场专用设备板块相对于 2009 年的平均市盈率约为 42 倍，相对于 2010 

年的预测市盈率约为 34 倍；环保板块相对于 2009 年的平均市盈率约为 71 倍，相

对于 2010 年的预测市盈率约为 49 倍。 

可比公司方面，由于目前国内 A 股中尚无一家企业与公司业务完全可比，因此

我们选取了部分业务同属于节能环保范畴且产品均服务于工业或工程领域的上市公

司作为估值样本进行评估。通过对估值样本进行计算，可比上市公司二级市场平均估

值水平相对于 2009 年平均静态市盈率约为 57 倍，相对于 2010 年平均动态市盈率

约为 42 倍。 

我们认为给予公司 2010 年 38-42 倍市盈率较为合理，对应的询价区间是

43.32-47.88 元。 

7、风险提示 

前五大客户销售金额集中的风险：受行业固有特点和自身产能有限影响，公司的

客户集中度较高，报告期内，公司向前五大客户的销售金额占公司年度销售总额的比

例均在 96%以上，公司经营上存在一定对大客户的依赖风险。 

市场竞争加剧的风险：尽管公司目前在工业炉窑节能环保行业存在一定的市场优

势，但随着相关市场规模的扩大，尤其是国家对环保要求的提高和对节能减排的重视，

将大力促进工业炉窑节能环保行业市场的发展，势必会有更多的国内外企业加入市场

竞争，公司将面临市场竞争加剧的风险。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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