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资料来源：Wind 

 布局储能业务，预计 Q2 业绩好转 
首航节能(002665) 
与寰慧科技集团签订合作框架，布局清洁能源高效利用与储能业务  

公司发布复牌公告，并与寰慧集团签订合作框架协议，双方计划通过设立
合资公司的形式，实现在清洁能源高效利用与储能方面的业务拓展，其中
首航节能拟认缴出资不高于 2550 万元持股 51%。双方初步规划合作步骤
包括：1）双方将选择河北省为储能业务试点区域；2）寰慧集团未来优先
选择合资公司储热/电源作为能量来源，确保消纳；3）首航节能拟设立储
能产业基金支持业务发展；4）寰慧集团负责加快储能+供热/电综合业务的
区域开拓。 

 

寰慧集团覆盖供热面积逾 1 亿㎡，试点项目部分位于雄安新区 

寰慧集团主要利用电厂及工业余热等能源从事热力供应业务，目前已在包
括河北、河南、陕西、山西等省市通过 PPP 等模式投资运营近 30 家供热
公司，覆盖供热面积逾 1 亿㎡。拟成立的合资公司将利用寰慧集团旗下张
家口宣化区集中供热项目与安新县集中供热项目为基础，布局热储能试点
项目。其中，两项目合计供热面积约为 1700 万㎡，同时安新县项目位于
雄安新区辖区。 

 

公司已掌握介质储热技术与项目，采用清洁能源为介质加热 

公司位于敦煌市的 10MW 光热发电项目已于 2016 年底并网发电，该项目
具备 6000 吨熔盐储热装置，为电站实现 24 小时平稳发电提供热能。公司
有望利用该项储热技术，结合采用峰谷电价差、低成本的弃风/弃光电价来
加热介质进行储存，并为客户提供供热服务。如试点项目取得成功，未来
公司与寰慧集团将共同推进该技术的跨区域复制。 

 

2017Q1 公司净利润预亏，半年度有望好转 

受到国内火电建设进度放缓以及无 16 年结转工程确认，预计 2017Q1 公司
净利润水平为亏损 3253.98-3718.83 万元。而从公司历史业绩情况来看，
每年 Q2、Q4 为业绩确认高峰，同时考虑到公司在手光热发电 EPC 项目
即将进入施工期。预计公司半年度业绩有望好转，全年各季度净利润水平
前低后高。 

 

维持公司“买入”评级，目标价 11.85~12.95 元 

预计公司 2016-2018 年净利润水平分别为 1.87 亿元、6.29 亿元和 10.37

亿元，按现有股本计算每股盈利分别为 0.09 元、0.32 元和 0.53 元，对应
市盈率分别为 86 倍、26 倍和 16 倍。维持公司“买入”评级，公司目标价区
间为 11.85 元 – 12.95 元。 

 

风险提示：第一批示范项目招标、项目建设进度不达预期；电站空冷项目
施工周期延长，新增订单量不足；与寰慧集团储能业务合作不达预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,971 

流通 A 股 (百万股) 1,541 

52 周内股价区间 (元) 7.57-26.75 

总市值 (百万元) 16,104 

总资产 (百万元) 4,454 

每股净资产 (元) 1.45  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 1,130 1,134 1,050 3,706 6,042 

+/-%  15.82 0.33 (7.39) 252.90 63.06 

净利润 (百万元) 203.23 169.29 187.04 628.98 1,037 

+/-%  27.38 (16.70) 10.49 236.28 64.86 

EPS (元，最新摊薄) 0.10 0.09 0.09 0.32 0.53 

PE (倍) 79.24 95.13 86.10 25.60 15.53  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/353f6b59-7a4c-4536-b2ac-6ecdd6d71450.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 首航节能历史 PE-Bands  图表2： 首航节能历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2,222 3,021 3,022 6,047 9,111 

现金 365.18 1,001 1,739 1,160 2,797 

应收账款 1,247 1,338 739.94 2,583 3,932 

其他应收账款 7.53 73.74 38.22 150.06 261.98 

预付账款 104.95 186.08 187.19 252.45 348.66 

存货 266.01 289.20 208.88 1,503 1,144 

其他流动资产 231.45 132.35 108.00 398.96 627.76 

非流动资产 1,715 1,860 1,891 1,786 1,715 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 476.04 461.71 659.87 722.64 717.73 

无形资产 675.47 812.92 797.58 781.67 766.04 

其他非流动资产 563.03 585.85 433.09 281.63 230.93 

资产总计 3,937 4,881 4,912 7,833 10,825 

流动负债 1,139 1,474 1,221 3,305 5,096 

短期借款 280.00 430.00 300.00 350.00 550.00 

应付账款 347.56 437.55 381.45 1,487 2,330 

其他流动负债 510.98 606.14 539.68 1,468 2,216 

非流动负债 42.21 440.77 573.10 826.05 1,130 

长期借款 42.21 414.27 564.27 814.27 1,114 

其他非流动负债 0.00 26.50 8.83 11.78 15.70 

负债合计 1,181 1,914 1,794 4,131 6,226 

少数股东权益 409.26 219.41 217.24 209.56 196.32 

股本 266.70 730.05 1,971 1,971 1,971 

资本公积 1,496 1,306 65.10 65.10 65.10 

留存公积 584.08 710.84 864.52 1,456 2,366 

归属母公司股 2,347 2,748 2,901 3,492 4,402 

负债和股东权益 3,937 4,881 4,912 7,833 10,825  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,130 1,134 1,050 3,706 6,042 

营业成本 750.94 693.18 697.31 2,525 4,102 

营业税金及附加 11.29 13.97 11.31 41.34 67.80 

营业费用 34.74 25.63 24.15 111.17 193.35 

管理费用 107.93 117.11 73.50 240.86 380.65 

财务费用 6.59 49.96 68.24 77.47 96.61 

资产减值损失 48.61 72.89 20.00 40.00 60.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.22 12.47 3.00 2.00 4.00 

营业利润 170.13 173.52 158.49 672.15 1,146 

营业外收入 60.30 28.35 60.00 60.00 60.00 

营业外支出 0.22 0.29 1.00 1.20 1.50 

利润总额 230.20 201.59 217.49 730.95 1,204 

所得税 38.74 39.17 32.62 109.64 180.65 

净利润 191.47 162.41 184.86 621.30 1,024 

少数股东损益 (11.76) (6.88) (2.17) (7.67) (13.25) 

归属母公司净利润 203.23 169.29 187.04 628.98 1,037 

EBITDA 225.80 277.63 286.77 824.17 1,324 

EPS (元) 0.10 0.09 0.09 0.32 0.53  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 15.82 0.33 (7.39) 252.90 63.06 

营业利润 (2.95) 1.99 (8.66) 324.10 70.47 

归属母公司净利润 27.38 (16.70) 10.49 236.28 64.86 

获利能力 (%)      

毛利率 33.55 38.86 33.59 31.87 32.11 

净利率 17.98 14.93 17.81 16.97 17.16 

ROE 8.66 6.16 6.45 18.01 23.55 

ROIC 6.24 6.52 9.34 17.90 31.87 

偿债能力      

资产负债率 (%) 29.99 39.22 36.53 52.74 57.52 

净负债比率 (%) 27.29 44.10 48.17 28.18 26.73 

流动比率 1.95 2.05 2.47 1.83 1.79 

速动比率 1.72 1.85 2.30 1.38 1.56 

营运能力      

总资产周转率 0.35 0.26 0.21 0.58 0.65 

应收账款周转率 0.85 0.76 0.87 1.95 1.61 

应付账款周转率 2.61 1.77 1.70 2.70 2.15 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.10 0.09 0.09 0.32 0.53 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.04) 0.05 0.43 (0.39) 0.69 

每股净资产(最新摊薄) 1.19 1.39 1.47 1.77 2.23 

估值比率      

PE (倍) 79.24 95.13 86.10 25.60 15.53 

PB (倍) 6.86 5.86 5.55 4.61 3.66 

EV_EBITDA (倍) 71.33 58.02 56.17 19.54 12.17  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 (74.63) 99.01 840.28 (767.61) 1,356 

净利润 191.47 162.41 184.86 621.30 1,024 

折旧摊销 49.08 54.15 60.04 74.56 81.26 

财务费用 6.59 49.96 68.24 77.47 96.61 

投资损失 (0.22) (12.47) (3.00) (2.00) (4.00) 

营运资金变动 (368.88) (226.44) 772.20 (1,865) (64.67) 

其他经营现金 47.33 71.40 (242.06) 326.24 223.09 

投资活动现金 (234.40) (824.41) 0.00 3.03 3.98 

资本支出 203.26 378.79 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (196.49) (468.15) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (227.64) (913.77) 0.00 3.03 3.98 

筹资活动现金 287.63 1,266 (101.95) 185.16 276.61 

短期借款 280.00 150.00 (130.00) 50.00 200.00 

长期借款 42.21 372.06 150.00 250.00 300.00 

普通股增加 0.00 463.35 1,241 0.00 0.00 

资本公积增加 409.62 (189.64) (1,241) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (444.20) 469.83 (121.95) (114.84) (223.39) 

现金净增加额 (21.71) 539.66 738.33 (579.42) 1,637  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 



 

公司研究/动态点评 | 2017 年 04 月 12 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2017 年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


