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事件：8 月 9 日，公司公布 2012 上半年业绩，上半年实现收入 181372 万元，同比增长 2.6%，实现净利润 5909

万元，同比增长-8.8%，对应的 EPS 为 0.23 元。 

 

 

要点： 

1、循环流化床下降削弱特种锅炉增长效应 

公司上半年实现收入181372万元，增速为2.6%，依旧没有摆脱缓慢增长的特征。其中，循环流化床的接近

20%的下降削弱了特种锅炉等其他产品的增长效应。 

在公司的业务构成中，循环流化床是占比最大的业务，行业的平稳增长是公司业绩增长的基础。短期看，

经济的结构调整对循环流化床带来较大影响，2012中期是09年以来的首次下降。 

毛利率水平看，综合毛利率减少0.9个百分点并不过分。结合细分产品看，有两个特征决定了利润水平难以

高增长。 

一方面，总体毛利率水平偏低。在公司的五大类产品中，只有循环流化床超过15%，显著低于杭锅股份。

另一方面，市场有较高预期的特种锅炉表现低于预期。虽然收入延续高增长，但毛利率只有6.1%，同比下降幅

度超过10个百分点，使得高增长的含金量大幅下降。 

 

 

图表 1   公司 2012 上半年主营收入和毛利率变化一览表 

 收入（万） 收入变化 毛利率 毛利率变化 

循环流化床 83458 -17.4% 15.9% 提高 0.7 个百分点 

粉煤锅炉 27928 86.8% 14.8% 减少 2.0 个百分点 

特种锅炉 23615 66.3% 6.1% 减少 10.2 个百分点 

电力 28860 3.8% 12.0% 减少 0.7 个百分点 

锅炉辅机 15139 -9.6% 14.5% 提高 5.5 个百分点 

合计 181372 2.6% 14.1% 减少 0.9 个百分点 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

证券研究报告 
分析师 何本虎 S1080510120013 

电 话： 0755-25832648 
邮 件： hebenhu@fcsc.cn 

 

华光股份(600475) 

——特种锅炉难以弥补传统锅炉，维持“审慎推荐” 

2012 年 8 月 9 日 

评级：中性（维持） 电力设备 公司半年报点评 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 2

 

2、增发后难以彻底改变平稳特征 

2012年7月6日，公司公布了定向增发4400万股的融资计划。其中，收购工程公司65%的股权是市场期待已久的

项目。 

资料显示，工程公司2011年净利润为5188万元，65%股权对应的权益净利润为3372万元，按照4400万股本折

算的EPS为0.77元，要高于公司2011年的0.53元的业绩水平。显然，增发后的公司EPS会有所增厚，但幅度不足10%。 

 

 

3、盈利预测及投资建议 

我们预计2012年、2013年和2014年每股收益分别为0.60元、0.77元和0.97元，属于平稳增长型企业。目前的11.75

元对应的PE分别为19.7倍、15.3倍和12.1倍，估值不高，但弹性也不大，我们维持“审慎推荐”投资评级。 

 

 

图表 2 公司主营收入和毛利率预测一览表 

万 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、循环流化床  

收入(万元) 209187  188268 207095 227805  

增长率 19.8% -10.0% 10.0% 10.0%

毛利(万元) 32006  30123 33135 36449  

毛利率 15.3% 16.0% 16.0% 16.0%

二、粉煤锅炉  

收入(万元) 63147  75776 87143 100214  

增长率 54.0% 20.0% 15.0% 15.0%

毛利(万元) 7704  12124 13943 16034  

毛利率 12.2% 16.0% 16.0% 16.0%

三、特种锅炉  

收入(万元) 24135  33789 43926 57103  

增长率 -39.0% 40.0% 30.0% 30.0%

毛利(万元) 3427  5068 6589 8566  

毛利率 14.2% 15.0% 15.0% 15.0%

四、电力  

收入(万元) 47839  50231 52743 55380  

增长率 -0.2% 5.0% 5.0% 5.0%

毛利(万元) 6697  7535 7911 8307  

毛利率 14.0% 15.0% 15.0% 15.0%

五、其他  

收入(万元) 23217  25539 28093 30902  

增长率 86.0% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利(万元) 6269  6385 7023 7725  

毛利率 27.0% 25.0% 25.0% 25.0%



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 3

六、合计  

收入(万元) 367525  373603 418999 471404  

增长率 16.5% 1.7% 12.2% 12.5%

毛利(万元) 56103  61235 68601 77081  

毛利率 15.3% 16.4% 16.4% 16.4%

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

图表 3  盈利预测表 

百万 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、营业利润  

营业收入 367525  373603 418999 471404  

减：营业成本 311207  312369 350397 394323  

减：营业税金及附加 1125  1144 1283 1443  

减：营业费用 10669  11736 12910 14201  

减：管理费用 29783  31272 32835 34477  

减：财务费用 2747  2884 3029 3180  

减：资产减值损失 1111  889 711 569  

加：投资收益 1988  2186 2405 2645  

营业利润 12870  15496 20238 25856  

二、利润总额  

加：营业外收支 4534  4988 5487 6035  

利润总额 17404  20484 25725 31891  

三、净利润  

减：所得税 1757  3073 3859 4784  

净利润 15647  17411 21866 27108  

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 2009  2109 2214 2325  

归属母公司净利润 13638  15302 19652 24782  

总股本（万） 25600

EPS(元) 0.53  0.60 0.77 0.97  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

4、风险提示： 

（1）、毛利率波动的风险； 

（2）、行业增长的不确定性。 
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