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华华西西能能源源((000022663300))新新股股估估值值分分析析报报告告  
                                      （仅供参考） 
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  2011-11-11 002630 华西能源 17 34.6 9.05 0.49 5.41 
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发行后股
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中签率(%) 主承销商 所属行业 合理估值定位 

4200 3360 16700 0.485 西南证券 
普通机械制

造业 
21元-24.5 元 
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司 
投 
资 
要 
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华西能源工业股份有限公司是一家致力于提供多元化的能源系统解决方案，开发并持续推行更

高效节能、更洁净环保的能源转换技术的能源动力设备及技术系统集成方案供应商。公司一直专注

于各类大中型电站锅炉以及世界先进动力技术的研发、设计和制造，开发了具有国内领先水平的以

煤粉、煤矸石、水煤浆、油页岩、石油焦、油气、高炉煤气及工业废弃物与生活废弃物等为燃料的

高新锅炉技术。 
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图表一：募投项目基本情况一览表                                             

序号  批准单位  项目名称  项目备案情况  项目总投资（万元）  

1  成都经济技术开

发区管理委员会

发展服务局  

技术营销中心与

特种锅炉研制基

地项目  

川投资备

[5101120802191]9

472号  

48,000  

2  自贡市经济委员

会  

垃圾炉排研发制

造基地建设项目  

川投资备

[51030010072102]

0022号  

16,500  

合 计  64,500  

资料来源：招股说明书 

募集资金到位之前，公司拟用自筹资金进行先期投入，募集资金到位且履行相关程序后，公司

将用募集资金置换先期投入的自筹资金。 

1、技术营销中心与特种锅炉研制基地项目,本项目总投资48,000万元，建设期为2年。其中，

固定资产投资40,000万元，铺底流动资金8,000万元。 

2、垃圾炉排研发制造基地建设项目，本项目总投资16,500万元，建设期为1年。其中固定投资
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15,000万元，铺底流动资金1,500万元。 

估 
值 
分 
析 

公司主营业务涵盖煤粉锅炉、特种锅炉及锅炉配套产品等，在国内碱回收炉领域位列行业第二，

生物质锅炉、高炉煤气锅炉等领域处于三大动力外的二线锅炉制造企业前列。专业细分化定位给予

公司特种锅炉领域丰富项目经验，有助销售渠道拓展及业务体量扩张。本次募投项目着力特种锅炉

及垃圾炉排产能扩张，在国家相关产业和能源利用政策持续推进之下，公司该领域业务有望实现体

量快速扩容。参考A股上市公司杭锅股份、华光股份、海陆重工的估值及市场表现，给予公司11年

30-35倍PE，预计公司2011年业绩为0.7元，对应公司合理股价在21元-24.5元之间。 

风 
险 
提 
示 

公司经营主要面临以下风险:  

（一） 所得税优惠政策变化的风险：报告期内，公司的企业所得税均享受15%的优惠税率，所得税

优惠占公司利润总额的10.74%，一旦国家取消优惠税率对企业利润影响较大，建议密切关

注。 

（二） 原材料价格波动的风险：锅炉产品的主要原材料包括钢板、合金钢、钢管、型材以及外包

部件，钢材既是公司直接用原材料，又是外包部件的主要组成部分。报告期内，公司直接

用各类钢材及外包件合计占生产成本的比例约90%。由于产品生产周期较长（一般可达1～2

年），生产用主要原材料价格在生产期间可能发生较大变化。因此，公司面临因主要原材料

价格波动导致利润下降的风险。 

（三） 诉讼败诉风险：2011年8月15日，公司收到重庆市第五中级人民法院（以下简称“重庆五中

院”）的《民事起诉状》副本, 重庆万盛煤化有限责任公司（以下简称“万盛煤化”）以

从本公司处采购的两台合同总价为2,333万元人民币的130t/h-9.8循环流化床锅炉排烟温

度、能耗指标等不达标为由，向重庆五中院提交民事起诉状，要求判决本公司赔偿4,199.4

万元，目前该诉讼处于举证期限内，尚未开庭。 

 综 
述 

预计公司的合理估值在 21元-24.5元之间，建议新股上市首日以逢高退出为主。仅供参考！ 
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