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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 
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