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资料来源：Wind 

 三方协作签 500MW 光热开发协议 
首航节能(002665) 
三方协作，签 500MW 光热资源开发协议 

近日，公司与德令哈人民政府、中核山东能源有限公司共同签订《500MW

光热资源开发合作协议》，总投资计划为 150 亿元。其中，中核山东能源与
首航节能将作为这 500MW 光热发电项目的投资、建设与运营方，以实现
青海德令哈地区光热发电项目与产业的发展与壮大。 

 

资源互补，抢占优质光热资源 

现阶段，青海德令哈地区依靠其丰富的光照资源、以及土地、水、电网等
配套优势已经成为国内光热发电项目的主要建设区域之一，已有包括中控
新能源、中广核等多家企业在该区域建设光热发电项目。此次，公司与中
核山东能源计划通过成立合资公司形式对该区域的光热发电项目进行开
发，同时也已得到当地政府支持。未来中核山东能源将依托中国核电在资
金、电站运营等方面为合资公司进行支持，而首航节能作为国内领先的光
热电站装备制造商与 EPC 总承包方将在项目建设阶段提供有力支持。 

 

公司光热龙头地位稳固，逐步进入业绩收获期 

“十三五”期间国家能源局对于光热发电项目装机无论在总体目标还是阶
段性实施方面均有所规划，明显较“十二五”时期更具操作性。公司目前无论
在项目建设、人才与技术积累、核心装备制造等方面均有明显先发优势，
是国内在光热发电领域少有的实现多环节、区域布局的企业之一。目前，
公司在手的中广核 50MW 槽式太阳岛 EPC 与自有敦煌 100MW 塔式项目
已经进入施工阶段，并投标国华电力 100MW、迪拜 200MW 塔式发电等项
目。我们预计自 2017 年起光热总包业务在公司收入与利润中占比有望快
速提升，并逐渐成为支撑公司未来业绩快速增长的主要业务之一。 

 

获定增批文，公司光热业务即将获资金支持 

目前，国内光热发电示范项目的建设已经蓄势待发，公司自有的 100MW

光热项目也已经动工，定增方案此时获批文正好为公司光热业务的发展提
供充足的资金支持。此次定增募集资金主要用途分别为 1）敦煌 100MW 光
热发电项目建设（30.4 亿元）、2）光热发电装备基地建设（15.6 亿元），
发行底价为 7.88 元/股。 

 

维持“买入”评级，目标价 11.85~12.95 元 

预计公司 2017-2018 年净利润水平分别为 6.29 亿元、10.37 亿元，按现有
股本计算每股盈利分别为 0.32 元、0.53 元，对应市盈率分别为 27 倍和 17

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) 7.33-10.30 

总市值 (百万元) 17,228 

总资产 (百万元) 4,587 

每股净资产 (元) 1.45  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,134 894.96 3,798 6,041 6,079 

+/-%  0.33 (21.06) 324.43 59.05 0.62 

归属母公司净利润 (百万元) 169.29 155.04 628.74 1,037 1,182 

+/-%  (16.70) (8.42) 305.54 64.86 14.01 

EPS (元，最新摊薄) 0.09 0.08 0.32 0.53 0.60 

PE (倍) 101.77 111.12 27.40 16.62 14.58  
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/a109ab84-a2ca-4072-bba0-a83c2c80ec36.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/a109ab84-a2ca-4072-bba0-a83c2c80ec36.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/36cc86df-4639-48ab-a431-0b0bc0e76b17.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/36cc86df-4639-48ab-a431-0b0bc0e76b17.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/353f6b59-7a4c-4536-b2ac-6ecdd6d71450.pdf
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) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,021 2,207 6,227 9,354 10,928 

现金 1,001 296.11 450.00 2,259 4,166 

应收账款 1,338 1,079 2,640 4,177 3,960 

其他应收账款 73.74 32.02 152.26 259.37 247.00 

预付账款 186.08 251.78 1,030 409.77 341.14 

存货 289.20 277.03 1,572 1,206 1,383 

其他流动资产 132.35 270.57 382.85 1,043 829.87 

非流动资产 1,860 2,264 2,188 2,087 1,977 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 461.71 600.96 907.00 1,009 1,008 

无形资产 812.92 842.59 824.81 806.38 788.28 

其他非流动资产 585.85 819.99 455.69 271.82 180.46 

资产总计 4,881 4,470 8,415 11,441 12,905 

流动负债 1,474 1,017 4,204 6,014 6,098 

短期借款 430.00 0.00 629.33 350.00 550.00 

应付账款 437.55 422.08 1,681 2,697 2,624 

其他流动负债 606.14 594.76 1,894 2,967 2,925 

非流动负债 440.77 365.64 501.39 758.18 1,058 

长期借款 414.27 331.01 481.01 731.01 1,031 

其他非流动负债 26.50 34.63 20.38 27.17 27.39 

负债合计 1,914 1,382 4,706 6,772 7,157 

少数股东权益 219.41 192.17 184.86 172.21 157.11 

股本 730.05 1,971 1,971 1,971 1,971 

资本公积 1,306 91.77 91.77 91.77 91.77 

留存公积 710.84 832.02 1,461 2,434 3,529 

归属母公司股 2,748 2,896 3,524 4,497 5,592 

负债和股东权益 4,881 4,470 8,415 11,441 12,905  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,134 894.96 3,798 6,041 6,079 

营业成本 693.18 632.65 2,589 4,098 4,013 

营业税金及附加 13.97 12.64 48.76 79.63 80.38 

营业费用 25.63 18.83 132.95 193.32 151.96 

管理费用 117.11 127.91 289.82 424.10 382.95 

财务费用 49.96 16.61 49.18 62.80 79.76 

资产减值损失 72.89 (64.19) 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 12.47 5.00 3.00 2.00 4.00 

营业利润 173.52 155.52 672.09 1,146 1,314 

营业外收入 28.35 45.67 60.00 60.00 60.00 

营业外支出 0.29 16.38 1.00 1.20 1.50 

利润总额 201.59 184.81 731.09 1,205 1,373 

所得税 39.17 36.26 109.66 180.69 205.89 

净利润 162.41 148.54 621.43 1,024 1,167 

少数股东损益 (6.88) (6.49) (7.31) (12.65) (15.10) 

归属母公司净利润 169.29 155.04 628.74 1,037 1,182 

EBITDA 277.63 234.53 799.37 1,308 1,504 

EPS (元) 0.09 0.08 0.32 0.53 0.60  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 0.33 (21.06) 324.43 59.05 0.62 

营业利润 1.99 (10.38) 332.17 70.48 14.69 

归属母公司净利润 (16.70) (8.42) 305.54 64.86 14.01 

获利能力 (%)      

毛利率 38.86 29.31 31.85 32.17 33.97 

净利率 14.93 17.32 16.55 17.16 19.44 

ROE 6.16 5.35 17.84 23.05 21.14 

ROIC 6.52 4.49 14.23 29.88 38.10 

偿债能力      

资产负债率 (%) 39.22 30.93 55.92 59.19 55.45 

净负债比率 (%) 44.10 23.94 23.60 15.96 22.09 

流动比率 2.05 2.17 1.48 1.56 1.79 

速动比率 1.85 1.90 1.11 1.35 1.57 

营运能力      

总资产周转率 0.26 0.19 0.59 0.61 0.50 

应收账款周转率 0.76 0.64 1.78 1.53 1.29 

应付账款周转率 1.77 1.47 2.46 1.87 1.51 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.09 0.08 0.32 0.53 0.60 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 0.10 (0.29) 0.99 0.80 

每股净资产(最新摊薄) 1.39 1.47 1.79 2.28 2.84 

估值比率      

PE (倍) 101.77 111.12 27.40 16.62 14.58 

PB (倍) 6.27 5.95 4.89 3.83 3.08 

EV_EBITDA (倍) 62.68 74.20 21.77 13.30 11.57  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 99.01 191.70 (575.96) 1,961 1,571 

净利润 162.41 148.54 621.43 1,024 1,167 

折旧摊销 54.15 62.41 78.11 99.90 110.14 

财务费用 49.96 16.61 49.18 62.80 79.76 

投资损失 (12.47) (5.00) (3.00) (2.00) (4.00) 

营运资金变动 (226.44) 30.59 (1,560) 502.58 274.91 

其他经营现金 71.40 (61.45) 238.40 273.91 (56.27) 

投资活动现金 (824.41) (252.19) 0.00 3.50 3.75 

资本支出 378.79 298.39 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (468.15) 38.95 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (913.77) 85.14 0.00 3.50 3.75 

筹资活动现金 1,266 (579.27) 729.85 (156.06) 332.99 

短期借款 150.00 (430.00) 629.33 (279.33) 200.00 

长期借款 372.06 (83.26) 150.00 250.00 300.00 

普通股增加 463.35 1,241 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (189.64) (1,214) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 469.83 (92.67) (49.48) (126.73) (167.01) 

现金净增加额 539.66 (639.68) 153.89 1,809 1,908  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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