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专业工业工程及专业配套工程市场价值链（公司为中游承包商）
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2017年至2027年（估计）按总产值计的新能源产业工程的市场规模（中国）

资料来源：招股书

资料来源：招股书
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新能源项目的往绩记录使公司受益于行业趋势

根据弗若斯特沙利文的资料，当前，在全国新能源行业的蓬勃发展的带动下，新能源行业工程
总市值预计在2027年达到接近人民币45,018亿元，复合年增长率为9.7%。山西省亦持续减少对
煤炭的依赖，加大对新能源的开发力度，推动山西省新能源行业工程按总产值增加至超过人民
币860亿元，复合年增长率达13.7%，高于全国水平。2022年山西省基础设施建设工程投资额超
过人民币800亿元，预计2023年至2027年的复合年增长率达到7.5%。公司打造了「设计咨询、
投资建设、建筑施工、运营维保」全产业链业务模式，在清洁供热、新能源、固废处理、水环
境治理等环保领域的项目完成上拥有良好业绩，在转型升级的实践中取得了丰硕成果，目前集
团内有多个单位正从事新能源领域相关业务。根据弗若斯特沙利文的数据，公司在能源转型升
级中交付的项目，是公司在市场参与者中的竞争优势，也证明了公司在践行绿色发展方面（即
开展低碳项目）的地位，标志着低碳方法的良好运用。公司在各类新能源及绿色项目中拥有技
术，使公司得以从日益增长的绿色发展及可持续建筑发展需求中注入动力。公司将持续践行绿
色发展理念，做好低碳项目、用好低碳方法、选好低碳路径，走好绿色发展之路，继续担负起
实现国家「双碳」目标的企业责任。 3
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经验丰富的中国山西省太原市的工程服务商

公司是一家总部位于中国山西省太原市的工程服务商，历史可追溯至1952年，前身为中国最早
从事工业设备安装的公司之一。公司从事专业工业工程、专业配套工程、其他工程及非工程业
务，提供从(i)设计咨询、(ii)投资建设、(iii)建筑施工到(iv)运营维保的广泛产业链服务。
公司的核心优势主要体现在专业工程板块。公司自成立以来，凭借完备的施工资质，先后承建
了大量机电、化工、冶金、电力、市政、房建等行业的工程，通过构建更高水平的「设计咨询、
投资建设、建筑施工、运营维保」四位一体全产业链布局，公司初步实现「优质的工程服务
商」。随着业务持续拓展，公司以专业行业技术为基础，进一步发挥热力工程、燃气工程、标
准化厂房、特色建筑等相关专业配套工程的行业专长。根据弗若斯特沙利文的资料，按2022年
的收入计，公司在超过500名山西省专业工业工程承包商中排名第一，在超过10,000名中国专
业工业工程承包商中排名第五。公司的大部分收入来自山西省。截至2022年12月31日止三个年
度各年及截至2023年6月30日止六个月，山西省的收入为人民币6,999.7百万元、8,690.7百万
元、8,708.2百万元及2,841.7百万元，分别占中国内地总收入约69.0%、65.8%、68.3%及55.7%。

自主的研发技术奠定行业地位

公司的自主研发能力是公司核心竞争力的一部分。在全国100家具备自主开发BIM信息技术软件
能力的建筑企业中，公司拥有一个专门的BIM信息技术研究院、一个省级技术中心及二个市级
技术中心。公司还建立了科研设计平台、工程技术研究中心、分布式能源应用研究中心，具备
工程设计一体化能力。截至2023年6月30日，公司有四个施工工法获认证为国家级建筑施工工
法，充分证明其具备创造重大经济价值潜力。公司坚持开发研发技术以巩固公司的业内地位，
与清华大学、浙江大学以及太原理工大学等中国顶尖高校开展了多个「产学研」合作，围绕清
洁供热、新能源利用、海绵城市、装配式建筑等领域，形成多项关键技术，打造核心竞争力，
并共同致力若干个技术课题研究。例如，公司与太原理工大学合作开展省重点科学技术计划项
目「多能互补型天然气分布式能源系统研发」，促进可再生能源低碳高效利用。公司相信，公
司的先进技术及研发实力为公司带来竞争优势，并使公司通过提供优质工程承包服务获得建设
项目。

资料来源：招股书
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同类公司比较

证券简称 代码 总市值

(亿)

市盈率

(倍)

股本回报

率(%)

市账率

(倍)

市销率

(倍)

股息率

(%)

山西安装 2520 HK
25.20 –

31.47

15.18 –

18.96
8.66

0.99 
–

1.16

0.18 
–

0.22
N/A

中位数 751.06 3.57 10.82 0.63 0.07 3.78 

中国中铁 390 HK 1,413.11 2.70 11.75 0.30 0.07 6.12

中国铁建 1186 HK 1,051.55 2.36 9.85 0.23 0.05 6.89

中国建筑 601668 CH 2,274.93 2.29 12.62 0.52 0.06 4.98

中国化学 601117 CH 450.57 7.79 9.89 0.76 0.25 2.57

上海建工 600170 CH 241.58 11.35 5.23 0.74 0.07 1.97

陕建股份 600248 CH 169.43 4.43 18.31 0.85 0.08 2.38



新股短评

5
请阅读者参考最后一页的免责声明。

主要财务比率

截至12月31日 截至6月30日

2020年 2021年 2022年 2023年

流动比率（倍） 1.0 1.0 1.0 1.0

速動比率（倍） 1.0 1.0 1.0 1.0

資本負債比率（%） 173.9 211.7 241.8 271.9

淨負債權益比率（%） 113.1 143.7 146.4 171.2

資產回報率（%） 2.1 1.1 0.9 0.5

權益回報率（%） 14.6 7.5 8.3 4.6

所得款项用途

50.0% (334.1百万港元) 用于资助新能源

项目。为落实「投资多元化及投资

建造营运一体化」发展战略，公司

拟将分配予此项的所得款项用于新

能源项目的权益投资。公司拟与其

他民营企业合作投资建设私有设施，

通过运营有关设施获得利润。

32.0% (213.9百万港元) 将用于为公司于

现有及日后PPP项目及清洁供热、分

布式能源、固废处置、水务处理等

建设项目下的股权投资承担提供资

金。

10.0% (66.8百万港元) 将用于资助新能源

上下游制造产业项目。

8.0% (53.5百万港元) 用于营运资金及一

般公司用途。

风险因素

• 公司的业务及未来增长受限于宏观经济

形势，政府政策的变动和对公司服务的

市场需求，其超出公司的控制范围。具

体而言，公司面临与参与政府主导项目

相关的潜在风险，可能会受公共政策考

虑或公共开支政策变动的影响，而该等

变动并非公司所能控制。

• 公司的业务受制于固有营运风险及职业

危险，其会令公司产生高额成本、声誉

受损及丧失未来业务。

• 公司的收入通常属非经常性质，绝大多

数项目在完成后不会产生任何经常性收

入（PPP项目除外）。

• 截至2023年6月30日，公司录得流动负

债净额，日后可能无法产生充足的现金

流量来为公司的经营业务提供资金或满

足流动负债需求。
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