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华西能源（002630）\电气设备 

——石墨烯终止将降低投资风险，更加聚焦主业 

 

事件：公司公告，董事会审议通过了《关于股权转让方回购公司所持

恒力盛泰（厦门）石墨烯科技有限公司 15%股权的议案》。 

投资要点： 

 恒力盛泰半年度业绩不达预期，股权转让方回购公司所持恒力盛泰 

15%的股权，有利于缓解公司资金压力，降低投资风险，更加聚焦主业。

2016年10月，公司以现金人民币13.5亿元收购恒力盛泰（厦门）石墨烯科

技有限公司（以下简称“恒力盛泰”）15%的股权，其中包括蜂巢新能源持有

恒力盛泰的10%股权和富兴国际持有恒力盛泰的5%股权。恒力盛泰成立于

2015年12月11日，由蜂巢新能源和富星国际共同出资成立，分别占恒力盛

泰的股份比例为51%、44%，其中蜂巢新能源的控股股东为科学家张博增。

目前恒力盛泰主要产品包括单层氧化石墨烯溶液及干粉、单层及少数层氧

化石墨烯干粉、单层及少数层纯净石墨烯微粉、少数层纯净石墨烯微粉等，

少数层石墨烯的单层占比较高。根据公告数据，恒力盛泰2017年半年度实

现收入5,311.11 万元、净利润 2,119.68 万元，前期恒力盛泰股权转让方

承诺2017全年实现6亿元净利润，从半年度的数据看，和承诺的净利润差

距较大。半年度业绩不达预期的主要原因是生产厂房搬迁以及产品生产涉

及的部分电化学工艺升级改造为微波工艺，导致产能大幅下降乃至停产，

另外下游客户及市场拓展不达预期，造成订单延期执行，拖累了业绩。公

司本着为上市公司股东利益考虑，选择了股权转让方提出的回购方案。鉴

于公司之前已累计支付了 8.76 亿元，股权转让方同意豁免公司余款支付

义务，经协商，本次股权回购对价为 8.76 亿元加计按照同期银行贷款基

准利率及资金实际使用天数计算的资金占用成本。公司此次通过股权转让

方回购获得的资金将用于补充公司流动资金和偿还银行借款，有利于公司

降低对外投资并购风险，避免承担石墨烯下游客户需求短期难以放量的风

险，进一步提高资金使用效率，能够及时收回投资及资金占用成本，将有

限的资源更加聚焦主业，对未来的主业拓展起到良好的推动作用。 
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财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,699.74  3,400.52  4,139.86  5,183.66  6,813.58  

增长率（%） 13.2% -8.1% 21.7% 25.2% 31.4% 

EBIT（百万元） 321.17  356.11  428.69  663.49  893.23  

净利润（百万元） 198.42  205.07  268.67  488.95  678.67  

增长率（%） 33.1% 3.4% 31.0% 82.0% 38.8% 

EPS（元/股） 0.27 0.28 0.36 0.66 0.92 

市盈率（P/E） 40.8 39.5 30.2 16.6 11.9 

市净率（P/B） 2.8 2.6 2.6 2.6 2.6 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 738/738 

流通 A 股市值（百万元） 6,696 

每股净资产（元） 4.27 

资产负债率（%） 75.99 

一年内最高/最低（元） 14.9/10.5 
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 未来公司仍将聚焦锅炉工程总包、装备制造、PPP、大环保新材料等领

域的业务拓展。公司目前的发展定位仍将以锅炉工程总包、装备制造、PPP、

大环保新材料的业务拓展为主要方向。分项业务来看，锅炉总包业务订单增

长迅速，目前在手未执行订单金额共计136.37亿元，近期更是海外连连中标

总包大单，目前已经在塞内加尔、泰国、巴基斯坦、西非、瑞典等多个国家

和地区开展了锅炉总包业务，未来海外订单的执行将对业绩有较大的贡献，

收入占比将进一步提升。PPP业务，目前已经签订了自贡市东部新城生态示

范区一期工程PPP项目合同，合同金额23.16亿元，自贡综合保税区PPP项目

18.43亿元，宜宾市滨水文化特色街区两个PPP订单，金额分别为76,738 万

元、65,964 万元，对拉动工程总包业绩，推动公司产业转型具有重要的促进

作用。大环保业务，主要集中在垃圾焚烧发电业务，通过全资子公司能投华

西投资自贡、广安、射洪、玉林4个垃圾发电项目，总规模15.5亿元，其中，

自贡项目已投入试运行和实现并网发电，广安项目正开工建设，射洪、 玉林

项目正处于前期筹建阶段，我们预计公司未来大环保业务将持续发力。后续

公司将逐步形成工程总包、装备制造、PPP、大环保、大金融的多元化发展

格局，不断打造新的利润增长点。 

 

 继续维持强烈推荐评级。我们调整17、18、19年EPS（扣除恒力盛泰的投

资收益）分别为0.36元、0.66元、0.92元。我们认为公司的战略布局逐步清

晰，恒力盛泰的退出有利于公司降低投资风险，更加聚焦主业，仍然是值得

持续跟踪的投资标的。公司前期公告控股股东、董事长黎仁超先生在 2017 

年 8 月 30 日至 2018 年 3 月 1 日拟增持股份的比例不低于本公司股份

总数的 1%（即 738 万股）且不超过本公司股份总数的 5%（即 3,690 万

股），员工持股计划草案拟以1.2亿元购买公司股票，显示控股股东及管理层、

核心员工对公司未来的发展充满信心。我们认为目前公司的锅炉工程总包业

务订单饱满，PPP项目订单量正在逐步增多，大环保的垃圾发电项目稳步推

进，对公司未来的业绩将产生持续的推动，我们继续维持 “强烈推荐”评级。 

 风险提示：工程进展不达预期的风险，订单量不达预期的风险。 
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利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 3,699.74 3,400.52 4,139.86 5,183.66 6,813.58 现金 541.48 657.57 250.00 220.00 200.00

YOY(%) 13.2% -8.1% 21.7% 25.2% 31.4% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 3,049.02 2,719.49 3,353.38 4,083.50 5,368.02 应收款项净额 2,802.61 3,105.12 3,780.23 4,733.36 6,221.69

 营业税金及附加 27.75 15.26 31.05 38.88 51.10 存货 2,972.46 3,516.47 4,318.94 5,277.42 6,969.68

销售费用 49.64 44.79 53.82 62.20 74.95 其他流动资产 120.48 257.66 313.68 392.77 516.27

占营业收入比 ( %) 1.3% 1.3% 1.3% 1.2% 1.1% 流动资产总额 6,437.03 7,536.82 8,742.86 10,653.55 13,927.64

 管理费用 248.95 261.43 269.09 331.75 422.44 固定资产净值 1,213.28 1,318.88 1,156.34 963.11 754.42

占营业收入比 ( %) 6.7% 7.7% 6.5% 6.4% 6.2% 减:资产减值准备 83.05 144.19 126.42 105.29 82.48

 EBIT 321.17 356.11 428.69 663.49 893.23 固定资产净额 1,130.23 1,174.69 1,029.92 857.81 671.94

 财务费用 77.19 111.68 113.16 116.47 146.85 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 2.1% 3.3% 2.7% 2.2% 2.2% 在建工程 438.85 481.24 433.39 397.46 360.34

 资产减值损失 83.05 144.19 150.00 160.00 170.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 57.76 98.44 110.00 120.00 130.00 固定资产总额 1,569.08 1,655.93 1,463.31 1,255.28 1,032.28

营业利润 221.91 202.13 275.53 507.02 706.39 无形资产 97.84 95.87 92.04 88.20 84.37

 营业外净收入 12.92 12.75 12.75 12.75 12.75 长期股权投资 915.92 1,099.58 1,099.58 1,099.58 1,099.58

利润总额 234.83 214.87 288.28 519.77 719.14 其他长期资产 147.10 235.22 235.22 235.22 235.22

 所得税 30.76 10.40 13.95 25.16 34.81 资产总额 9,166.97 10,623.42 11,633.00 13,331.83 16,379.09

所得税率 ( %) 13.1% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 循环贷款 446.50 850.50 793.30 1,198.51 1,943.40

净利润 204.07 204.47 274.33 494.61 684.33 应付款项 3,702.95 4,095.02 5,029.52 6,145.69 8,116.37

占营业收入比 ( %) 5.5% 6.0% 6.6% 9.5% 10.0% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 5.66 (0.60) 5.66 5.66 5.66 其他流动负债 779.62 778.57 942.38 1,151.35 1,514.58

归属母公司净利润 198.42 205.07 268.67 488.95 678.67 流动负债 4,929.07 5,724.09 6,765.20 8,495.56 11,574.35

YOY(%) 33.1% 3.4% 31.0% 82.0% 38.8% 长期借款 183.50 188.00 188.00 188.00 188.00

EPS（元） 0.27 0.28 0.36 0.66 0.92 应付债券 1,009.04 1,492.35 1,492.35 1,492.35 1,492.35

其他长期负债 108.99 77.46 45.93 14.40 (17.13)

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 负债总额 6,230.60 7,481.90 8,491.48 10,190.31 13,237.57

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 13.2% -8.1% 21.7% 25.2% 31.4% 股东权益 2,906.73 3,085.37 3,085.37 3,085.37 3,085.37

营业利润 40.9% -8.9% 36.3% 84.0% 39.3% 负债和股东权益 9,137.33 10,567.27 11,576.85 13,275.68 16,322.94

净利润 33.1% 3.4% 31.0% 82.0% 38.8%

获利能力 现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

毛利率(%) 17.6% 20.0% 19.0% 21.2% 21.2% 税后利润 198.42 205.07 268.67 488.95 678.67

净利率(%) 5.5% 6.0% 6.6% 9.5% 10.0% 加：少数股东损益 2.45 -0.16 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 6.8% 6.6% 8.7% 15.8% 22.0% 公允价值变动 83.05 144.19 150.00 160.00 170.00

ROA(%) 2.2% 1.9% 2.3% 3.7% 4.1% 折旧和摊销 52.09 57.42 95.73 102.99 109.64

偿债能力 营运资金的变动 188.50 -651.19 -484.60 -718.20 -1,024.53

流动比率 1.31 1.32 1.29 1.25 1.20 经营活动现金流 524.51 -244.67 29.80 33.74 -66.22

速动比率 0.70 0.70 0.65 0.63 0.60 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 68.0% 70.4% 73.0% 76.4% 80.8% 长期股权投资 -323.58 -183.66 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 0.00 -57.78 -31.50 -30.00 -30.00

总资产周转率 40.4% 32.0% 35.6% 38.9% 41.6% 投资活动现金流 -323.58 -241.44 -31.50 -30.00 -30.00

应收账款周转天数 276.49 333.29 333.29 333.29 333.29 股权融资 -0.07 27.49 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 358.32 478.78 478.78 478.78 478.78 长期贷款的增加/(减少) 183.50 4.50 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.27 0.28 0.36 0.66 0.92 股利分配 -112.64 -149.04 -268.67 -488.95 -678.67

每股净资产 3.94 4.18 4.18 4.18 4.18 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量70.79 -117.05 -268.67 -488.95 -678.67

估值比率 循环贷款的增加(减少) -164.83 863.79 -57.20 405.21 744.89

P/E 40.8 39.5 30.2 16.6 11.9 融资活动现金流 -23.18 602.20 -325.87 -83.74 66.22

P/B 2.8 2.6 2.6 2.6 2.6 现金净变动额 177.75 116.09 -327.57 -80.00 -30.00
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