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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 1134 1854 4818 6973 

（+/-） 17.6% 29.4% 144% 45.2% 

净利润 162 318 692 1009 
（+/-） -23% 95.6% 118% 45.7% 
EPS(元) 0.24 0.13 0.28 0.41 
P/E 127.08 72.85 33.42 22.93 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
 

《首航节能（002665）_上网电价终落地，

光热业务乘风而起》2016-09-08 
 

 

  

 事项： 

公司公告，公司与中广核太阳能开发有限公司签署《中广核太阳能开发有限

公司与北京首航艾启威节能技术股份有限公司关于成立合资公司推进国内

外光热发电业务的战略框架协议》。 

 点评： 

 牵手中广核，凸显公司卓越实力  

中广核太阳能是中广核集团公司的全资子公司，是集团在太阳能产业的专业

投资平台。截至 2015 年年底，该公司累计在运装机容量 147 万千瓦，在全

国 29 个省份成立分公司，项目公司达 80 个。根据协议，中广核太阳能以

其拥有且正在建设的德令哈 50MW槽式电站作价入股，持股 51%作为控股

股东；首航节能以其拥有且正在建设的敦煌 10MW熔盐塔式电站作价入股，

持股 49%。合资公司将成为国内唯一一家同时拥有光热发电塔式和光热发

电槽式的中大型商业化电站的公司。这是自中标中广核 50MW 光热项目

EPC 订单之后，公司再次与中广核合作，既凸显了公司在光热发电领域的

卓越实力，也将为公司进一步拓展国内外光热发电市场打下坚实基础。 

 首次尝试混合所有制，为公司后续业务提供借鉴 

本次合作是公司首次尝试推进混合所有制公司的构建。按照协议，中广核太

阳能主要负责项目开发、工程管理与电站投资运营，首航节能则主要负责技

术研发、系统集成技术研究、装备制造、市场拓展、工程实施及光热电站专

业运维人员培训。通过本次合作，将进一步增强公司的技术实力与项目开发

经验，完善产业链布局。同时，这种合作方式也将为公司光热发电业务发展

带来新思路。我国光热发电毕竟尚处于起步阶段，国家首批示范项目与标杆

电价刚刚出台，行业内各主体在光热发电电站的建设、运营与管理方面经验

都处于积累阶段。合作开发将有助于分散企业风险，打消企业投资建设的顾

虑，有利于行业整体的健康发展。若此次合作进展顺利，将帮助公司光热业

务迈上新的台阶。 

 借助“央字头”，重点开拓海外市场 

合资公司成立后，海外市场将成为双方业务的重中之重。据 CSPPLAZA研

究中心统计，截至 2015 年，全球光热发电在运行装机容量约 4.9GW。而根

据 IEA预测，到 2050 年全球光热发电装机可实现 982GW的在运行规模。

未来 30 年，全球的光热发电市场将迎来爆发式增长。首航节能紧盯海外市

场已久，在西班牙成立太阳能光热发电技术研发全资子公司，就是为开发海

外市场做准备。但是，与国内市场相比，海外市场环境更为复杂。开展海外

项目往往要面临当地的政治、法律等诸多不确定因素，风险更高。因此，与
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具有央企背景的中广核太阳能合作，是非常明智的选择，也彰显出公司向海

外发展的野心。一方面公司将充分利用中广核太阳能丰富的海内外客户资

源，更加顺利的打开海外市场；二是将借助对方的经验，有效降低海外项目

开发中所面临的各项风险。成立合资公司后，首航节能在海外市场的布局动

作将进一步加快，并有望带动公司光热发电业务的整体发展与业绩提升。 

 首批示范项目敲定，行业将呈现马太效应 

近期，我国光热发电首批示范项目的上网标杆电价与示范项目名单相继公

布。本轮示范名单总共 20 个项目，134.9 万千瓦装机容量，要求 2018 年底

前建成投产。一系列动作预示着我国光热发电行业即将步入快车道，行业整

体发展环境向好。 

为避免盲目投资与重复建设，“十三五”期间光热项目将纳入国家示范项目

统一管理，只有示范项目才享受上网电价补贴，且要提前制定并网方案，确

保示范项目发电量全额消纳。纳入国家示范项目统一管理，意味着将给行业

设定严格的准入门槛，我们认为，行业将呈现出马太效应，越是现有技术领

先、实力过硬的企业，未来发展优势将愈加明显。提前制定并网方案，将打

消光热项目运营企业的顾虑，光热发电电站建设热潮不会是昙花一现，也不

会出现光伏发电这样大规模进入的情况，将保障行业内现有企业的成长空

间。 

 3 个示范项目在列，公司龙头地位稳固 

示范名单中，有 3 个项目采用公司的技术，分别是首航敦煌熔盐塔式 10 万

千瓦光热发电示范项目、中国三峡新能源有限公司金塔熔盐塔式 10 万千瓦

光热发电项目、北京国华电力有限责任公司玉门熔盐塔式 10 万千瓦光热发

电项目。加上公司中标中广核德令哈 50MW光热项目太阳岛 EPC订单，4

个项目在手，充分证明了公司在光热发电领域的技术龙头地位。作为国内为

数不多的能做光热总包的企业，不排除公司未来获得更多 EPC订单的可能

性。 

 投资建议：示范项目落地，海外布局加快，维持“买入”评级 

公司在手项目储备十分充足，若此次与中广核太阳能合作成立合资公司事宜

进展顺利，将进一步推动海外市场的拓展，为公司光热发电业务发展再添助

力。我们维持公司 16/17/18 年净利润 3.18/6.92/10.09 亿元的预测；维持

EPS 为 0.13/0.28/0.41 元的预测（考虑增发影响），维持公司目标价 11.20

元，给予“买入”评级。 

 风险提示 

光热发电项目进度低于预期；国家对光热发电政策出现重大变化；余热发电

项目建设进度低于预期；空冷订单项目进度低于预期；宏观经济与市场系统

性风险。 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3021 5280 10820 15626 经营活动现金流 99 -27 1475 1629 

现金 1001 2023 2476 3584 净利润 162 318 692 1009 

应收账款 1338 2189 5688 8232 折旧摊销 54 44 162 365 

其它应收款 74 74 74 74 财务费用 60 21 22 22 

预付账款 186 304 791 1144 投资损失 -12 0 0 0 

存货 289 473 1229 1779 营运资金变动 406 111 287 416 

其他 132 -1413 -3625 -6877 其它 -571 -520 312 -182 

非流动资产 1860 4978 6067 6385 投资活动现金流 -824 -3100 -1000 -500 

长期投资 0 0 0 0 资本支出 1311 3100 1000 500 

固定资产 947 4004 4842 4977 长期投资 0 0 0 0 

无形资产 817 817 817 817 其他 -487 0 0 0 

其他 96 157 408 591 筹资活动现金流 1266 4149 -22 -22 

资产总计 4881 10258 16887 22011 短期借款 150 -430 0 0 

流动负债 1474 1854 4817 6970 长期借款 414 0 0 0 

短期借款 430 0 0 0 其他 701 4579 -22 -22 

应付账款 438 389 1036 1497 现金净增加额 540 1022 453 1107 

其他 606 1465 3781 5473      

非流动负债 441 463 545 603 主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 414 414 414 414 成长能力 1.59% 63.56% 159.81% 44.72% 

其他 27 49 131 189 营业收入 17.55% 29.40% 144.02% 45.17% 

负债合计 1914 2317 5362 7574 营业利润 -20.43% 95.57% 118.00% 45.74% 

少数股东权益 219 219 219 219 归属母公司净利润     

归属母公司股东权益 2748 7721 11306 14217 获利能力 38.86% 30.77% 28.96% 29.05% 

负债和股东权益 2967 7940 11526 14437 毛利率 14.32% 17.13% 14.37% 14.47% 

 3021 5280 10820 15626 净利率 6.55% 5.82% 7.11% 7.77% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E ROE 5.97% 3.94% 5.62% 6.53% 

营业收入 1134 1854 4818 6973 ROIC     

营业成本 693 1284 3423 4947 偿债能力     

营业税金及附加 14 19 48 70 资产负债率 39.22% 22.59% 31.75% 34.41% 

营业费用 26 42 109 158 净负债比率 22.56% 4.96% 3.47% 2.79% 

管理费用 117 167 434 628 流动比率 2.05 2.85 2.25 2.24 

财务费用 50 21 22 22 速动比率 1.76 2.48 1.87 1.87 

资产减值损失 73 0 0 0 营运能力     

公允价值变动收益 0 0 0 0 总资产周转率 0.39 0.23 0.32 0.34 

投资净收益 12 0 0 0 应收账款周转率 0.88 1.05 1.22 1.00 

营业利润 174 322 782 1148 应付账款周转率 2.99 4.49 6.76 5.51 

营业外收入 28 46 0 0 每股指标(元)     

营业外支出 0 0 0 0 每股收益 0.24 0.13 0.28 0.41 

利润总额 202 368 782 1148 每股经营现金 0.14 -0.01 0.58 0.64 

所得税 39 50 90 139 每股净资产 3.76 3.02 4.43 5.56 

净利润 162 318 692 1009 估值比率     

少数股东损益 -7 -13 -29 -43 P/E 127.08 72.85 33.42 22.93 

归属母公司净利润 169 331 722 1052 P/B 8.10 3.12 2.13 1.70 

EBITDA 256 432 966 1535 EV/EBITDA 90.45 56.73 25.40 15.98 

EPS（元） 0.24 0.13 0.28 0.41      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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