
天壕节能科技股份有限公司收购 

新疆西拓股份有限公司 26%股份的可行性研究报告 

 

一、项目概况 

天壕节能科技股份有限公司（以下简称“天壕节能”或“公司”）经过多年

的发展，目前已是国内较为成熟的以合同能源管理模式（以下简称“EMC”）

连锁经营余热发电项目的企业。从项目结构来看，截至 2013 年 6 月 30 日，公司

累计已投产合同能源管理项目 20个，其中水泥合同能源管理项目 10个，玻璃合

同能源管理项目 10个；在建及拟建的合同能源管理项目 13个，其中水泥合同能

源管理项目 2 个，玻璃合同能源管理项目 8 个，干熄焦合同能源管理项目 3 个。 

公司目前已签约的项目主要分布于水泥、玻璃、干熄焦行业，公司自 2012

年 6 月登录资本市场后一直寻求借助资本工具实现跨越式发展，筹划通过收购

优质余热发电新兴领域的项目或企业丰富自身收入结构。 

根据公司的业务定位及未来发展规划，经董事会决议，计划变更前次募集

资金用途并使用部分结余募集资金、超募资金共 1.28 亿元及其他自筹资金用于

与实际控制人陈作涛先生联合收购新疆西拓股份有限公司（以下简称“新疆西

拓”或“标的公司”）51%的股份。 

新疆西拓是国内第一家以天然气压气站余热发电的公司，是国内投资压气

站尾气余热发电项目最多的公司之一。截至 2013 年 7 月 31 日，标的公司已经与

中国石油西部管道分公司签署燃驱压气站余热供应协议，投资开发西气东输沿

线压气站燃气轮机尾气余热发电项目 13 个，合同总装机容量 259MW。通过本

次交易，公司可以较低的综合成本进入天然气压气站余热发电新领域，在未来

行业需求不断释放的过程中获得良好的收益，有效提升公司经营业绩。 

二、项目主体情况 

（一）投资方基本情况 
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公司前身天壕节能科技有限公司成立于 2007 年 5 月 30 日，于 2010 年 10 月

21 日整体变更为股份有限公司，并于 2012 年 6 月完成 IPO，股票在深圳证券交

易所上市交易，目前注册资本为 32,000 万元。公司秉承“以技术为先导、以资

本为后盾、创新的商业模式、发展合作共赢的节能环保事业”的理念，专业以

合同能源管理模式从事余热发电项目的连锁投资、研发设计、工程建设及运营

管理。在余热发电领域，公司已经成为国内具有一定影响力的综合节能服务提

供商，是目前国内以合同能源管理模式投资余热发电项目较多的公司。  

公司是北京市高新技术企业，拥有多项发明专利和实用新型专利及专有技

术。公司目前已掌握了水泥、玻璃、干熄焦、钢铁等行业余热发电技术，已成熟

储备了有色、化工等行业的余热发电技术，是目前少数掌握三个以上用能行业

余热发电技术的节能服务公司。公司全资子公司天壕电建拥有电力行业（新能源

发电）专业乙级资质和机电设备安装工程专业承包二级资质。 

（二）被投资方基本情况 

1、标的公司基本信息 

标的公司目前持有新疆维吾尔自治区工商局于 2013 年 8 月 22 日核发的注册

号为 650103050039258 的《企业法人营业执照》，其基本情况如下： 

名    称：新疆西拓能源股份有限公司 

住    所：新疆乌鲁木齐市北京南路 467 号中核大厦 B 座 11 层 

法定代表人：姚秋明 

注册资本：172,244,900 元人民币 

实收资本：172,244,900 元人民币 

公司类型：股份有限公司（非上市、自然人投资或控股） 

经营范围：许可经营项目：无。一般经营项目：余热利用领域的技术研

发，节能技术研发，技术交流与推广，机械设备、五金交电、电子产品的销

售，投资业务。 

成立日期：2008 年 9 月 2 日 
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营业期限：2008 年 9 月 2 日至 2058 年 9 月 1 日止 

标的公司目前股权结构为： 

股东姓名/名称 注册资本（万元） 实收资本（万元） 股份比例（%） 

中广核节能 8,784.49 8,784.49 51.00 

张英辰 2,940.00 2,940.00 17.07 

郑硕果 2,260.00 2,260.00 13.12 

北京力拓 1,940.00 1,940.00 11.26 

新疆创投 1,000.00 1,000.00 5.81 

李彦凯 300.00 300.00 1.74 

合计 17,224.49 17,224.49 100.00 

2、主营业务情况 

新疆西拓是一家集科研、设计、生产、维修、销售及项目投资为一体的节

能环保服务企业，成立于 2008 年 9 月，是国内第一家以天然气压气站余热发电

的公司。其经营范围为：余热利用领域的技术研发，节能技术研发，技术交流

与推广，机械设备、五金交电、电子产品的销售，投资业务。 

新疆西拓主营业务为西气东输管道压气站尾气余热发电工程建设和运营管

理，并已经成为国内具有一定影响力的从事压气站尾气余热发电项目连锁投资

运营商，是国内投资压气站尾气余热发电项目最多的公司之一。截至 2013 年 7

月 31 日，标的公司已经与中国石油西部管道分公司签署燃驱压气站余热供应协

议，投资开发西气东输沿线压气站燃气轮机尾气余热发电项目 13 个，合同总装

机容量 259MW。 

新疆西拓专注于我国天然气输气管道压气站余热发电这一细分市场，以合

同能源管理的方式通过投资、建设、运营西气东输压气站余热电站，将压气站

燃气轮机排放的余热资源转化为电能，以帮助中国石油天然气股份有限公司西

部管道分公司（以下简称“中石油西部管道分公司”）降低实际能源消耗，减少

烟气排放。 

3、最近一年及一期财务数据 
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标的公司最近一年及最近一期财务状况如下： 

单位：人民币元 

项目 2012 年 12 月 31 日 2013 年 7 月 31 日 

资产总计 211,210,970.49 360,407,897.35 

负债总计 15,977,933.11 167,514,102.4 

所有者权益 195,233,037.38 192,893,794.95 

 

标的公司最近一年及最近一期经营业绩： 

单位：人民币元 

项目 2012 年 12 月 31 日 2013 年 7 月 31 日 

营业收入 0 0 

营业利润 -1,535,278.08 -2,339,242.43 

净利润 -1,534,778.08 -2,339,242.43 

注：上述 2012 年度会计报表经信永中和会计师事务所（特殊普通合伙）银川分所审计，2013 年 7 月

31 日会计报表经华寅五洲会计师事务所（特殊普通合伙）深圳分所审计。 

由于新疆西拓目前只有霍尔果斯压气站余热发电项目的一期机组投产进入

试运行阶段，其余项目尚处建设中或前置审批手续办理中，因此新疆西拓尚未产

生盈利。 

4、标的公司评估情况 

根据沃克森（北京）国际资产评估有限公司出具的评估报告，评估基准日

为 2013 年 7 月 31 日，新疆西拓评估情况如下： 

单位：人民币万元 

项    目 账面价值 评估价值 

资产总计 20,440.72 80,236.25 

负债总计 1,099.34 1,099.34 

净 资 产 19,341.38 79,136.91 

转让标的对应评估值 40,359.82 
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三、项目必要性分析 

1、公司获得稀缺资源，进入余热发电行业新兴领域 

天然气压气站尾气余热发电属于余热发电行业的新领域。伴随着天然气在

我国能源消费结构中占比不断上升，天然气消费需求将持续强劲，天然气管道

沿线压气站余热、余压将成为余热发电的重要、稳定资源。 

目前我国油气运输管网主要集中在“三桶油”手中。新疆西拓已与中石油

西部管道分公司签署了战略合作协议，获得了新疆主要管网沿线的若干个压气

站尾气余热发电站的独家建设权，且对该类电站的建设及运营具备丰富的技术

储备及经验，属于行业内的优质、稀缺资产。在合理的估值水平下，公司通过

此次并购可以较低的综合成本进入天然气管道余热发电新领域，在未来行业需

求不断释放的过程中获得良好的收益。 

2、丰富公司业务结构，创造新利润增长点 

公司目前已签约的项目主要分布于水泥、玻璃行业，通过本次收购，公司

取得余热发电新兴领域的优质资产，在丰富公司业务结构的同时创造新的利润增

长通道。根据评估报告中对新疆西拓本次收购范围内的电站项目进行的盈利预

测，如新疆西拓各电站项目在 2014 年陆续建成，2015 年合计可产生净利润超过

8,300万元；2016年全部项目稳定运营后，2016年及以后每年可产生净利润超过

1.36 亿元，对公司业绩增长的推动效果明显。 

3、标的公司在压气站余热发电方面的先发优势有利于后期市场拓展，助推

公司长期业绩 

从目前市场上看，余热发电的合作对象中，大部分企业是成点状分布的，

如水泥、玻璃企业，项目开发需要逐个企业突破，并且每个项目的内外部环

境、烟气组分均不相同，余热发电建设方案和技术难点均有所差异。但标的公

司天然气压气站呈现带状分布，且均归属于中石油西部管道分公司管理，这为

标的公司市场开拓提供了便利，因为一旦能够先发进入管道压气站市场，则更

容易获得中石油西部管道分公司的其他后续订单，迅速实现市场规模的扩大。

此外，压气站的设计是标准化的，各个压气站的内外部环境和烟气组分基本一
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致，这为大规模开展建设提供了便利条件。 

标的公司已经获得了西气东输西部二、三线管道上若干个具备余热发电条

件的压气站独家余热开发权，具备了先发优势，为下一步市场开发打下了坚实

的基础，可对公司长期的业绩增长提供有效支撑。 

四、项目可行性分析 

1、压气站尾气余热源稳定，市场前景广阔 

中国已规划建设七条从西部到东部的天然气输气管线。目前已建成运行一

线和二线，正在建设三线，四线计划 2015年通气、五线、六线、七线 2020年前

建成。 

 

图 1 我国西气东输一、二、三线示意图 

一线从新疆轮台至上海，年输气 170 亿立方；二线从中亚由霍尔果斯入境

到广州，年输气 300 亿立方；三线设计年输气 300 亿立方与二线并线建设。目

前，标的公司已取得中石油一线、二线、三线共 9 个压气站尾气共计 13 个项目

的余热利用独家开发权，设计总装机功率为 259MW。 

标的公司项目的余热资源绝大部分来自于西气东输二、三号管线压气站的

燃气轮机排放尾气，余热的排放量主要取决于燃机的运行负荷，管线的输气量
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又决定了燃机的运行方式运行工况。工程上分析管线的输气量越大，沿线压气

站的燃机运行负荷越高，伴随的尾气排放的余热量越大。 

（1）西气东输二号线规模及输气能力 

西气东输二线工程干线于 2011 年 7 月全线贯通送气，这意味着来自土库曼 

斯坦的天然气横穿中国 15 个省份后，将直达珠三角地区。作为新中国成立以来

投资规模最大的能源项目，横跨土乌哈中四国、总投资约 1,422 亿元的西气东输

二线工程，管线全长 8,700 多公里，是目前世界上最长的天然气管道工程，也是

我国首条通过陆上利用境外天然气资源的战略性工程。西气东输二线由一条干

线和八条支干线组成，与境外横跨三国的中亚天然气管道相连，国内西起新疆

霍尔果斯，东达上海，南到广州、香港，贯通 15 个省市区，源自土库曼斯坦的

天然气经“西二线”输送至沿线中西部地区、长三角、珠三角等地，横穿中国

东西两端，设计年输气能力 300 亿立方米，可稳定供气 30 年以上。 

（2）西气东输三号线规模及输气能力 

西气东输三线天然气管道干线西起新疆霍尔果期口岸，东至福建省福州

市，途经新疆、甘肃、宁夏等 10 个省、自治区，西段干线全长 2,445 公里，设

计输量每年 300 亿立方米。其中，西三线西段新疆境内管道干线全程 1,361 公

里，最后进入甘肃。除头屯河段 21 公里之外，新疆段均与西二线并行铺设。 

由于从中亚地区引进的天然气总量将有较大幅度增加，2012 年年底，西气

东输二线有望达到设计输量，2013 年起，伊犁州煤制气就无法继续通过西气东

输二线外输。因此，中石油决定建设西气东输三线天然气管道工程，畅通疆内

煤制气资源后路，同时也解决中亚地区进口天然气增输问题。实施西三线项

目，对改善我国能源结构，具有重要的现实和战略意义，西三线设计年输气能

力 300 亿立方米，可稳定供气 30 年以上。 

综上，西气东输管线的长期稳定运行，将确保标的公司余热发电项目建成

后可高效稳定运行。 

2、国家政策扶持 

在工信部发布的《工业节能“十二五”规划》中提出，将在钢铁、玻璃、有
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色金属、化工、建材等余热余压资源丰富行业，全面推广余热余压回收利用技术，

推进低品质热源的回收利用，形成能源的梯级综合利用。《规划》要求，到 2015

年，我国余热余压发电要实现新增装机 2000 万千瓦。 

国务院各部委针对节能行业也陆续出台了一系列的优惠、扶持、规范政策

和措施，主要包括财政部、国家发改委发布的《节能技术改造财政奖励资金管理

暂行办法》（财建[2007]371 号），国家电力监管委员会发布《电力业务许可证

管理规定》（国家电力监管委员会令第 9 号），国家发改委发布的《国家重点

节能技术推广目录（第一批）》（国家发改委公告第 36 号）、财政部、国家发

改委发布的《合同能源管理项目财政奖励资金管理暂行办法》（财建[2010]249 

号）以及《国家发展改革委办公厅、财政部办公厅关于财政奖励合同能源管理项

目有关事项的补充通知》（发改办环资[2010]2528 号）。2011 年 11 月，财政

部、国家税务总局发布《关于调整完善资源综合利用产品及劳务增值税政策的通

知》（财税[2011]115 号），销售自产的符合一定条件的利用工业生产过程中产

生的余热、余压生产的电力或热力，可以享受增值税即征即退 100%的政策。 

国家规定，禁止企业以任何方式建设 5万 kW以下的小型火电站，但对个行

业采用的回收生产过程中余热进行发电、采暖、制冷等综合利用余热电站工

程，国家无论从产业政策、并网准入、建设资金等方面都给予支持和鼓励。 

3、公司技术储备以及成熟的 EMC 模式运作经验可进一步增强收购项目的

效益 

一方面，“压气站的余热发电”是公司目前主要研发课题之一。同时，本

次收购项目的现场尽职调查由公司技术团队亲赴现场完成，对项目技术、设

备、工艺层面的可行性进行了审慎论证，确保公司目前的技术储备能够胜任并

优化该等项目的前期投建及后期运营工作。 

另一方面，标的公司与中石油西部管道分公司签订的合作协议均采取 EMC

模式，而公司是目前国内以 EMC 模式运行余热发电项目最为成熟的企业。公司

可凭借自身对 EMC 模式的深刻理解及运行经验完善与中石油西部管道分公司的

合作模式及利益共享机制，从而最大程度的提升该类项目的综合效益。 
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五、标的公司收购方案概况 

中广核节能是新疆西拓第一大股东（持股 51%），为国有法人股。经中广核

集团公司内部批准，中广核节能已将其所持的新疆西拓的全部股权于 2013 年 9

月 11 日通过北京产权交易所公开挂牌出售。根据沃克森（北京）国际资产评估

有限公司出具沃克森评报字[2013]第 0246 号《资产评估报告》，该等挂牌出售

的新疆西拓51%股份于2013年7月31日评估基准日的评估值为40,359.82万元，

挂牌价格 40,800 万元。 

由于本次收购标的较大，受限于短期资金压力，且该等挂牌出售的股权接

受联合投标，天壕节能拟与实际控制人陈作涛先生共同出资联合购买中广核节

能所持股权。其中，天壕节能拟收购新疆西拓 26%的股份，陈作涛先生拟收购新

疆西拓 25%的股份（如最终实现收购，陈作涛先生承诺自取得前述 25%股份之

日起即将前述股权的股东权利托管给天壕节能）。 

如公司及陈作涛先生最终受让中广核节能所持新疆西拓 51%股份，则新疆

西拓的股东及所持股权比例变更如下： 

序号 股东名称 股权性质 持股数量（万股） 持股比例（%） 

1 天壕节能 法人股 4,478.37 26.00 

2 陈作涛 个人股 4,306.12 25.00 

3 张英辰 个人股 2,940.00 17.07 

4 郑硕果 个人股 2,260.00 13.12 

5 北京力拓 法人股 1,940.00 11.26 

6 新疆创投 法人股 1,000.00 5.81 

7 李彦凯 个人股 300.00 1.74 

合  计  17,224.49 100.00 

六、效益分析 

天然气压气站尾气余热发电属于余热发电行业的新领域。伴随着天然气在

我国能源消费结构中占比不断上升，天然气消费需求将持续强劲，天然气管道

沿线压气站余热、余压将成为余热发电的重要、稳定资源。 

目前我国油气运输管网主要集中在“三桶油”手中。新疆西拓已与中石油
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西部管道分公司签署了战略合作协议，获得了新疆主要管网沿线的若干个压气

站尾气余热发电站的独家建设权，且对该类电站的建设及运营具备丰富的技术

储备及经验，因此本次收购标的属于行业内的优质、稀缺资产。根据评估报告中

对新疆西拓本次收购范围内的电站项目进行的盈利预测，如新疆西拓各电站项

目在 2014 年陆续建成，2015 年合计可产生净利润超过 8,300 万元；2016 年全部

项目稳定运营后，2016 年及以后每年可产生净利润超过 1.36 亿元，对公司业绩

增长的推动效果明显。 

七、主要风险 

1、项目不能如期投产的风险 

本次收购范围内的压气站余热发电项目前仅一个投产发电，其他 12 个项目

均处于在建或前置审批手续的办理中。该等未投产的项目如不能适时筹集到建

设所需资金、未能取得有权部门的前置审批批复或尚未发现的导致无法正常开

工建设的其他因素出现，则可能造成项目不能如期投产的风险，从而对公司的

未来业绩造成严重不利影响。 

此外，根据标的公司与中石油西部管道分公司签署的协议，如协议中涉及项

目未能如期投产，则中石油西部管道分公司有权单方面终止合同。因此，项目不

能如期建设还可能导致公司已投入建设资金无法回收，且项目不能投产创造收入

的风险。 

2、收购后整合风险 

本次交易后公司进入余热发电新兴领域。本次重组双方管理团队、企业文

化、组织结构、企业制度能否有效融合尚存在一定的不确定性，如果未能对双

方人员及资源进行有效整合，可能会对双方的经营和发展均带来不利影响。 

3、中石油西部管道分公司违约风险 

本次收购标的公司的核心资产是其与中石油西部管道分公司签署的西气东

输二线、三线若干个压气站余热发电项目的独家建设权。尽管收购方已对收购标

的进行了详尽的尽职调查，认为其与中石油西部管道分公司签署的相关合同及协

议真实、有效，但未来如中石油西部管道分公司发生违约，导致标的公司无法在
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其压气站建设余热发电项目，或项目建成后不能顺利发电，则会对公司的经营业

绩造成不利影响。 

八、报告结论 

本次交易系公司登录资本市场后利用资本工具实现公司外延式发展的重要

举措。通过本次交易，公司获得余热发电行业的优质、稀缺资源，进入了行业

新兴领域。从战略布局来看，本次交易丰富了公司收入结构，完善了行业布

局。从财务角度来看，本次收购项目在陆续达产后对公司业绩增长有明显推动

效果，对公司长期业绩的持续增长可起到重要支撑作用。 

综上，本项目是可行的。 

 

天壕节能科技股份有限公司 

                                          二〇一三年九月 
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