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垃圾发电进入高投资阶段，隐形环保股业绩

与估值双重提升 

——华西能源（002630）深度研究报告 

投资要点： 

 优秀的煤粉锅炉和特种锅炉制造商    公司主营业务为煤粉锅炉和特种锅炉的设计制造和销售，其中特种锅

炉包括循环流化床锅炉、生物质燃烧锅炉、垃圾焚烧锅炉、碱回收锅炉、污泥焚烧锅炉等节能环保型锅炉。

公司坚持差异化发展战略，坚定“做精电站锅炉、做强特种锅炉、优化在役锅炉、潜心方案解决”的发展道

路，致力于为用户提供多元化的能源系统解决方案。 

 

 布局垃圾发电，享四川省内资源优势，隐形环保业绩有望快速增长    十二五垃圾发电步入高投资阶段，

预计四川省内将有 15 个以上城市将逐步启动垃圾发电项目。华西能源以合资公司能投华西为平台，在四川

省内投建垃圾发电站，可以充分发挥四川省能投集团在资金、管理和资源等方面的优势和华西能源在生物质

发电领域的技术研发、装备制造、工程建设优势，预计能投华西有望在“十二五”内获得省内多个垃圾发电站

投资和运营项目。同时，华西能源将参与招标，力争为合资公司提供垃圾锅炉和 EPC 工程总包。看好华西

能源在四川省内的垃圾发电项目资源优势，以及其“设备制造+工程总成包+电厂运营”的商业模式，垃圾

发电环保业务有望在未来三年力推公司业绩增长。 

 

 传统锅炉业务稳步发展，差异化定位创造增长空间    尽管整体锅炉行业增速持续放缓，但公司在锅炉制造

第二梯队中技术实力雄厚，目前正积极向 60 万千瓦锅炉制造突破。公司煤粉锅炉、流化床锅炉、生物质锅

炉、碱回收炉主要定位在企业自备电厂和地方发电企业。公司客户包括电解铝企业、蔗糖企业、石油石化、

有色化工企业，造纸企业等，公司同时注重发展印度、马来西亚等出口市场。公司享受自备电厂、新疆、印

度等地区的结构化机会，锅炉业务订单饱满，有望继续保持 5%-10%的增速，稳定发展。 

 

 盈利预测与评级    预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.68 元、0.89 元、1.06 元。看好垃圾发电业务对

公司业绩和估值的双重提升，给予“买入”评级。 

 

 风险提示    垃圾发电项目进度风险、传统锅炉业务受宏观经济形势影响出现下滑的风险等 

 

预测指标 2011 2012E 2013E 2014E 市场数据 2012/9/13 

主营收入（百万元） 1910 2457 2897 3301 当前价格（元） 18.29 

增长率(%) 23% 29% 18% 14% 52 周价格区间（元） 13.5-25.17 

净利润（百万元） 102 114 148 176 总市值（百万） 3054.43 

增长率(%) 15% 12% 30% 19% 流通市值（百万） 768.18 

摊薄每股收益（元） 0.61 0.68 0.89 1.06 总股本（万股） 16700.00 

ROE(%) 6.58% 6.98% 8.52% 9.46% 流通股（万股） 4200.00 
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1、优秀的煤粉锅炉和特种锅炉制造商 

1.1、公司概况 

华西能源工业股份有限公司（以下简称“公司”）于 2011 年 11 月 11 日在深交

所上市，前身自贡东方锅炉工业集团有限公司，成立于 2004 年 4 月。公司主营

业务为煤粉锅炉和特种锅炉的设计制造和销售，其中特种锅炉包括循环流化床锅

炉、生物质燃烧锅炉、圾焚烧锅炉、碱回收锅炉、污泥焚烧锅炉等节能环保型锅

炉，煤粉锅炉主要客户为企业自备电厂和地方发电企业。2012 年上半年实现营

业收入 12.11 亿元，同比增长 35.14%，归属于母公司净利润 0.56 亿元，同比增

长 5.04%。 

图 1、公司主要经营产品 

 

资料来源：公司主页、国海证券研究所 

图 2、2006-2012H 公司营业收入（百万元） 图 3、2006-2012H 归属母公司净利润（百万元） 

  
资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

公司始终专注于中小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
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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，实现了国内行业多

个“第一”和“最大”，已发展成为我国专业从事煤粉锅炉、碱回收锅炉、生物

质燃料锅炉、垃圾焚烧锅炉、油泥砂锅炉、高炉煤气锅炉、EPC 电站工程总包

以及其它各类特种锅炉研发、设计、制造的大型骨干企业。 

 

1.2、股权和组织结构 

公司控股股东即实际控制人为黎仁超先生，总计持有公司股份 46,383,800 股，

占比 27.77%。公司主要控参股公司包括四川省能投华西生物质能开发有限公司

（42%，新成立）、深圳东方锅炉控制有限公司（20%，2011 年净利润 1933 万

元）、自贡能投华西环保发电有限公司（100%，新成立，已经成为孙公司）、重

庆东工实业有限公司（94.74%，2011 年净利润-8.37 万元）、重庆市华西耐火材

料有限公司（100%，2011 年净利润 12.20 万元）。 

图 4、公司股权结构及主要控参股公司 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

1.3、致力于多元化能源系统解决方案的清洁技术服务商 

公司长期发展战略为坚持差异化发展战略，坚定“做精电站锅炉、做强特种锅炉、

优化在役锅炉、潜心方案解决”的发展道路，致力于为用户提供多元化的能源系

统解决方案，不断开发并持续推行更高效节能、更洁净环保的能源转换技术，为

全球可持续发展提供源源不绝的洁净动力。 

公司的中期发展目标为以“装备制造、工程总包和投资运营”为切入点，力争在

未来三到五年内成为国内一流、国际知名的能源利用系统解决方案供应商和服务

商。 

投资、运营垃圾焚烧发电项目
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重庆东工实业有限公司
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重庆市华西耐火材料有限公司

四川省能投华西生物质能开发有限公司
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2、布局垃圾发电，享四川省内资源优势，隐形环保业绩

有望快速增长 

2.1、十二五垃圾发电步入高投资阶段  

 2012 年 5 月《“十二五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》出台，规

划在“十二五”期间，直辖市、省会城市和计划单列市生活垃圾全部实现无害化处

理，设市城市生活垃圾无害化处理率达到 90%以上，县县具备垃圾无害化处理

能力，县城生活垃圾无害化处理率达到 70%以上。相比 2010 年底，全国平均生

活垃圾无害化处理率仅 63.5%，其中设市城市 77.9%，县城 27.4%。 

 

图 5、十五至十二五全国城镇生活垃圾无害化处理比例 

 

资料来源：国海证券研究所 

 

整体来看，生活垃圾无害处理能力未来4-5年将实现翻倍，年复合增长率约14%，

其亮点在于垃圾发电。根据规划，垃圾无害化处理需因地制宜地选择先进的技术，

在有条件的地区应优先采用焚烧等资源化处理技术。2015 年全国城镇生活垃圾

焚烧处理设施能力达到无害化处理总能力的 35%以上，其中东部地区达到 48%

以上。垃圾发电处理规模需要从 2010 年底 8.96 吨/日上升至 2015 年末约 30.7 万

吨/日，年复合增长率达到 28%。 
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图 6、焚烧处理市场份额 图 7、焚烧处理能力（吨/日） 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

表 1、十五至十二五城镇垃圾焚烧比例对比 

垃圾处理

方式 

2005 2010 2015 

处理能力

（吨/日） 

市场份

额 

处理能力

（吨/日） 
市场份额 

十一五复

合增长率 

处理能力

（吨/日） 
市场份额 

十二五复

合增长率 

垃圾无害

化处理 
236,548 100.00% 456,917 100.00% 14.07% 871,491 100.00% 13.79% 

填埋方式 184,740 78.10% 352,038 77.05% 13.76% 513,748 58.95% 7.85% 

焚烧方式 26,075 11.02% 89,625 19.62% 28.01% 307,155 35.24% 27.93% 

其他 25,733 10.88% 15,254 3.34% -9.93% 50,588 5.80% 27.10% 

资料来源：国海证券研究所 

进入 2012 年，上海、北京、深圳、武汉、成都等全国众多地市已陆续开展垃圾

发电的招标工作，垃圾发电正式步入高投资阶段。 

2012 年是节能环保的大年。李克强副总理 5 月 3 日在布鲁塞尔表示，“十二五”

期间中国节能环保累计投入要超过 5 万亿人民币。2012 年 5 月 24 日，财政部在

北京召开全国财政节能减排工作会议。会议公布，仅 2012 年中央财政安排 979

亿元节能减排和可再生能源专项资金，比上年增加 251 亿元，加上可再生能源电

价附加、战略性新兴产业、循环经济、服务业发展资金和中央基建投资中安排的

资金，合计将达到 1700 亿元。2012 年 5 月 30 日国务院会议讨论通过《“十二五”

国家战略性新兴产业发展规划》，其中将节能环保产业置于七大战略性新兴产业

之首。 

垃圾发电拥有环保和新能源双重属性，在高投资推动业绩增长的同时，还将伴随

环保主题获得估值提升。  
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2.2、垃圾发电投资区域化特性明显，有项目资源企业

才能真正受益 

全国垃圾发电处理规模需要从 2010 年底 8.96 吨/日上升至 2015 年末约 30.7 万吨

/日，年复合增长率达到 28%。“十二五”期间，预计新增垃圾发电日处理能力 21.7

万吨/日，以 800 吨/日的垃圾发电站核算，约新建 271 个垃圾发电站。垃圾发电

站每吨处理容量投资额约 35 万-45 万，预计“十二五”期间垃圾发电总投资约 870

亿。其中设备投资约 400 亿，锅炉投资约 120 亿，汽轮机和发电机投资约 110

亿。 

图 8、十二五垃圾发电投资规模测算 

 

资料来源：国海证券研究所 

垃圾发电步入高投资阶段，与投资相关的设备和工程企业将率先受益。但采取

自上而下的产业梳理却发现个体公司在垃圾发电相关业务方面的收入增长并不

明显。主要原因是： 

1）垃圾发电整体投资规模并不是太大，对于汽轮机和发电机等标准化产品，拉

动作用有限。 

2） 垃圾发电的投资与各地方政府相关，区域化特性明显，一般工程和设备企业

较难在全国范围内拓展业务。 

因此，有项目和渠道资源的企业才能真正受益垃圾发电的高投资。 

 

城镇垃圾无害处理投资
2636亿 

无害化处理设施投
资1730亿 

垃圾焚烧870亿 

垃圾发电设备400

亿 

锅炉120亿，汽
轮机发电机投

资110亿 
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2.3、华西能源享四川省垃圾发电项目资源，“设备制造

+工程总承包+电厂运营”模式力推公司业绩增长 

四川省垃圾发电潜在项目多、市场规模大 

人均垃圾产出量为 1-1.2Kg/d，而一般 400t/d 以上规模的垃圾发电厂才具有一

定的经济效益，也就是说 50 万人口以上地区就具有一定建设垃圾发电项目的条

件。 

四川省有 3 个自治州和 32 个设市城市，包括 18 个地级市和 14 个县级市。除成

都等大型城市外，已经建设了垃圾发电站的较少。而根据发改委规划，2015 年

全国城镇生活垃圾焚烧处理设施能力达到无害化处理总能力的 35%以上。预计

十二五期间，四川省内将有 15 个以上设市城市将逐步启动垃圾发电项目，同时

部分大型城市也可能建设多个垃圾焚烧厂。四川省内垃圾发电潜在项目多，市

场规模大。 

 

表 2、四川省设市城市一览 

18 个地级市  
成都市、自贡市、攀枝花市、泸州市、德阳市、绵阳市、广元市、遂宁市、内江市、资阳市、

乐山市、眉山市、南充市、宜宾市、广安市、达州市、巴中市、雅安市 

14 个县级市 

都江堰市、彭州市、邛崃市、崇州市（成都市代管）；广汉市、什邡市、绵竹市（德阳市代

管）；峨眉山市（乐山市代管）；阆中市（南充市代管）；万源市（达州市代管）；江油市

（绵阳市代管）；华蓥市（广安市代管）；简阳市（资阳市代管）；西昌市（凉山彝族自治

州驻地） 

3 个自治州 甘孜、阿坝、凉山市自治州 

资料来源：国海证券研究所 

 

华西能源与四川省能投投资集团合作，具有一定的资源优势 

公司于 2011 年底与四川省能源投资集团和自贡市国资委合资组建能投华西生物

质能开发有限公司，其中华西能源占比 42%，四川省能源投资集团占 51%。 

四川省能源投资集团是 2011 年 4 月成立，是四川省从事能源、节能环保、电网

等投资的平台。合资公司能投华西可以充分发挥四川省能投集团在资金、管理和

资源等方面的优势和华西能源在生物质发电领域的技术研发、装备制造、工程建

设优势，以“自贡市垃圾综合焚烧发电项目”为示范，辐射全省。预计能投华西有

望在“十二五”内获得省内多个垃圾发电站投资和运营项目。  

能投华西 （合资公司）= 华西能源（42%）+ 四川省能源投资集团（51%） 
+自贡市国资委（7%）= 技术&设备 + 资金&资源  
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“设备制造+工程总承包+电厂运营”模式力推公司业绩增长 

华西能源的垃圾发电业务经营模式是：“设备制造+工程总承包+电厂运营”。 

四川省能源投资集团和华西能源，将以合资公司能投华西为平台，在四川省内开

展垃圾发电项目的投资和运营。以自贡项目为例，在自贡项目具体实施的地市成

立项目公司，项目公司是能投华西的全资子公司。垃圾发电厂投产运营后，华西

能源将持续获得 42%的运营收益。 

同时，合资公司能投华西将对所有的垃圾发电项目分别逐个进行公开招标，确定

总承包商（EPC）和设备供应商，华西能源将参与 EPC 招标。但考虑到前期华西

能源将积极配合合资公司进行项目前期规划，对项目自身条件较为熟悉，华西

能源所提出的方案可能更符合项目实际情况，更具有竞争优势，中标 EPC 总包

的概率较大。也就是说，在垃圾发电站建设的周期内，华西能源就有可能通过

提供 EPC 工程总包服务和销售垃圾锅炉，获得利润。 

图 9、华西能源垃圾发电业务模式 

 

资料来源：国海证券研究所 

以一个 800 吨/天的垃圾发电项目为例，总投资约 3-3.5 亿，扣除流动资金，预

计 EPC 工程总包额约 2.5-3 亿，设备总包约 5000 万，提供工程总包服务和设备

销售的总利润在 2000-3000 万左右。对于华西能源目前传统锅炉业务约 1.1-1.2

亿净利润来说拉动作用较大。 

看好华西能源在四川省内的垃圾发电项目资源优势，以及其“设备制造+工程总

成包+电厂运营”的商业模式，垃圾发电业务有望为未来三年力推公司业绩增长。 

 

3、传统锅炉业务稳步发展，差异化定位创造增长空间 

3.1、大型电站锅炉增速放缓，中小型电站锅炉市场整合

潜力大 

我国火电经历了较长时间的高速增长，目前装机已经达到相对高峰，并且受经济

增速放缓和环境保护双重压力，发展速度持续降低，预计“十二五”年均增速仅

5.63%，折合每年净增容量约 4000 万千瓦，而根据电站经济寿命期一般在 25

年左右估算，每年更新火电设备容量约 3000 万千瓦规模，合计每年火电装备容

垃圾锅炉
等设备制
造销售 

EPC工程
总包 

垃圾电厂
运营 

华西能源
垃圾发电
业务 
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量 7000 万千瓦。 

图 10、2002-2015 年中国火电累计装机容量统计 图 11、2002-2015 年中国火电净增装机容量统计 

  
资料来源：电力工业年鉴、中电联、国海证券研究所 资料来源：电力工业年鉴、中电联、国海证券研究所 

目前三大电气集团基本上垄断了五大电力集团 30 万千瓦以上大型发电机组的生

产制造。对于电站锅炉而言，三大电气的制造能力基本上处于 2000 万千瓦/年水

平，且基本维持满产状态，假设出口比例 20%，那么三大电气集团每年可向国

内贡献 4800 万千万的锅炉产能，垄断国内火电近 70%市场份额。 

剩下的 2200 万千瓦电站锅炉市场仍然竞争激烈，且主要以 30 万千瓦及以下容

量锅炉为主。根据国家质检总局特种设备安全监察局数据，目前持有锅炉境内制

造许可证企业近 1500 家，平均产能仅 1.5 万千瓦，中小型锅炉企业整合潜力巨

大，未来随着市场集中度的提高，优质企业有望获得高于行业整体的发展速度。

目前除三大电气集团外的第二梯队锅炉企业主要包括华光股份、杭锅股份、华西

能源、北京巴布科克·威尔科克斯、济南锅炉等，主要客户为企业自备电厂、地

方中小型发电企业。 

 

3.2、自备电厂增长迅速，煤粉锅炉、特种锅炉迎来结构

性机会 

                            电力供应缺口持续扩大，企业建设自备电厂积极性提高 

虽然大型电力集团火电装机投资增速放缓，但是近年来我国自备电厂增长迅速，

主要是由于电力供应缺口持续扩大，对企业生产造成严重影响，并且建设自备电

厂有利于压缩成本提高市场竞争力，这对于电力成本占据很高比例的高耗能产业

尤其重要，同时高耗能产业向能源丰富地区转移的趋势都极大地刺激了自备电厂

的积极建设。 
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图 12、2006-2012 年全国电力供应缺口统计（万千瓦） 

 

资料来源：中电联、国海证券研究所 

我们看到“十一五”全国电力供应缺口从 1000 万千瓦持续扩大到 3000 万千瓦

以上，而高煤价时代火电被动式增加出力，发电设备平均利用小时数在电力供应

缺口扩大的期间，并没有迅速上升到“十一五”以前的 5500 小时以上，水电出

力具有明显的不可预测性，在近两年用电缺口迅速增大的情况下反而减少出力，

造成每到冬夏两季许多企业生产不得不面临能源供应瓶颈，尤其是高耗能产业首

当其冲。在这种情况下，大型企业建设自备电厂的需求不断加强。 

图 13、2008-2012 年新疆电解铝（原铝）产量统计（万吨） 

 

资料来源：中智林、国海证券研究所 

而另一方面西部廉价而丰富的能源对于承接高耗能产业转移的天然条件，正在刺

激越来越多的高耗能产业向西部发展，并且国家在西部这方面的政策也相对宽松，

以电解铝行业为例，国内在严厉调控电解铝产能的情况下，西部众多省份却得到

了极大程度的豁免，尤其 2012 年 5 月 6 日，国家发改委出台了《关于支持新疆

产业健康发展的若干意见》，利用差别化产业政策承接产业化转移，重点支持新
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疆兵团 12 个产业发展，并将 6 个产业的项目核准权下放到新疆维吾尔自治区和

兵团发改委。这 12 个重点产业分别是钢铁、电解铝、水泥、多晶硅、石油化工、

煤炭、煤化工、火电、可再生能源、汽车、装备、轻工纺织，几乎全部是高耗能

产业。据富宝铝研究小组调研了解，截至“十二五”期末，新疆将计划建成电解

铝总产能 1800 万吨，占到国内比重的 7 成。 

据了解，目前新疆地区自备电厂每千瓦时的发电成本普遍要低于 0.3 元，而内地

的平均电价却要高达 0.55 元/千瓦时以上，以生产一吨电解铝需消耗 14000 度电

计算，可以节省成本 3500 元以上，刨去运输成本，仍有很大的利润空间。我们

注意到在电解铝行业之外，钢铁、有色金属、煤化工等均有类似发展倾向。我们

认为企业自备电厂将在高耗能产业的成本压力和区域转移趋势中获得快速增长。 

 

煤粉锅炉、特种锅炉获得结构性机会 

结构上目前自备电厂的锅炉以小型燃煤锅炉为主，同时包括生物质锅炉等环保型

锅炉。由于煤粉工业锅炉燃烧效率高于传统燃煤锅炉 10%以上，同时污染物排

放量大幅减少，是工业燃煤锅炉的发展方向之一。而目前我国自备电厂的燃煤粉

锅炉还没有大规模的推广应用，2010 年燃煤粉工业锅炉产量仅占比 0.20%，结

构上存在巨大提升空间。随着自备电站锅炉平均容量的持续提升，高效环保的煤

粉锅炉的比例有望稳步提升。 

图 14、2010 年工业锅炉按燃料方式划分结构（蒸发吨） 图 15、2010 年工业锅炉按燃料划分结构（蒸发吨） 

  

资料来源：wind、国海证券研究所 资料来源：wind、国海证券研究所 

 

表 3、煤粉工业锅炉与传统锅炉性能对比 

 
高效煤粉锅炉 传统链条锅炉 国家标准 

烟尘排放浓度，mg /Nm3 11.3 ≥80 200 

烟尘排放量，kg /h 0.06 
  

固定炉排手

动活动炉排, 

728, 0.54% 

链条炉排, 

62693, 

46.49% 

往复炉排, 

2239, 1.66% 

循环流化床/

沸腾炉, 

25510, 
18.92% 

室燃炉, 

43044, 

31.92% 

其它, 648, 

0.48% 

烟煤, 

68270, 

58.52% 

无烟煤, 

1045, 0.90% 
煤粉, 239, 

0.20% 

水煤浆, 802, 

0.69% 

油气, 20816, 

17.84% 

生物质, 

3303, 2.83% 

垃圾, 

407, 

0.35% 

电, 497, 

0.43% 

余热, 21281, 

18.24% 
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SO2 排放浓度，mg /Nm3 767 ≥900 900 

SO2 排放量，kg /h 3.59 
  

燃料含硫量，% 0.41 
  

林格曼黑度 0 ≥1 级 1 级 

锅炉效率 ≥86% 约 70% 
 

节省燃煤 30% 0 
  

资料来源：《燃煤粉工业锅炉的发展前景及节能减排技术创新》、国海证券研究所 

与此同时，2010 年我国生物质锅炉产量 3033 蒸发吨（约合 100 万千瓦），而截

至 2010 年底，各类生物质发电装机容量总计约 550 万千瓦。根据发改委 2011

年 7 月印发的《可再生能源发展“十二五”规划》，到 2015 年生物质发电装机

容量将达到 1300 万千瓦，相当于每年要新增 150 万千瓦生物质装机，需要配备

生物质能燃烧锅炉约 5000 蒸发吨。根据我们了解，目前广西、广东地区的蔗糖

企业就正在大面积使用生物质锅炉建设自备电厂。 

 

3.3、华西能源锅炉业务差异化定位，力保稳步增长 

公司目前主要锅炉产品是煤粉锅炉和特种锅炉（含循环流化床锅炉、生物质锅炉、

碱回收炉、垃圾锅炉等）。尽管整体锅炉行业增速持续放缓，但公司在锅炉制造

第二梯队中技术实力雄厚，目前正积极向 60 万千瓦锅炉制造突破。公司煤粉锅

炉、流化床锅炉、生物质锅炉、碱回收炉主要定位在企业自备电厂和地方发电企

业，公司客户包括电解铝企业、蔗糖企业、石油石化、有色化工企业，造纸企业

等，公司同时注重发展印度、马来西亚等出口市场。公司享受自备电厂、新疆、

印度等地区的结构化机会，锅炉业务订单饱满，有望继续保持 5%-10%的增速，

稳定发展。 

图 16、2008-2012H 公司煤粉锅炉营收状况（百万元） 图 17、2008-2012H 公司特种锅炉营收状况（百万元） 

  
资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：公司公告、国海证券研究所 

过去公司受产能限制，发展速度受到较大限制，很多生产必须外包，随着募投产

能的逐步达产，2011-2012 年公司总产能将扩张 150%，由 5500 蒸吨上升到
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13750 蒸吨，募投产能的释放将提升公司整体效率和维持较高毛利率水平，从而

有效保障公司持续增长。 

表 4、2008-2011H 公司产能利用率情况（蒸吨）  

 

2008 2009 2010 2011H 

产量 产能 产量 产能 产量 产能 产量 产能 

煤粉锅炉 7999 
4500 

7400 
4500 

9050 
5500 

5880 
4250 

特种锅炉 4256 4700 5100 2290 

合计 12255 4500 12400 4500 14150 5500 8170 4250 
 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

4、盈利预测与投资评级 

公司业务包含传统锅炉业务和垃圾发电业务，其中垃圾发电业务又包括：垃圾发

电锅炉制造、EPC 工程总包、垃圾电厂运营。盈利预测基本假设如下： 

 传统锅炉：维持稳定，保持约 5%增长； 

 垃圾发电锅炉：垃圾电厂建设的第二年（完工年）进行交付，确认设备收入； 

 垃圾发电 EPC 工程：垃圾发电厂建设周期约 1.5 年，按工程进度确认收入； 

 垃圾发电厂运营的投资收益：在 80%的锅炉使用效率和国家规定 0.65 元/度

上网电价，50元的垃圾处理补贴条件下进行测算。 

 自贡市垃圾发电项目 2012 下半年正式启动，未来公司将逐步获得新的项目。 

预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.68 元、0.89 元、1.06 元。看好垃圾发电

业务对公司业绩和估值的双重提升，给予“买入”评级。 

 

5、风险提示 

传统锅炉业务受国内外经济形势影响出现延迟提货或者订单取消等风险； 

传统锅炉业务受行业景气度影响出现利润率下滑的风险； 

垃圾发电业务工程进度低于预期的风险。 
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表 5、2012-2014 年盈利预测 

 

资料来源：国海证券研究所 

 

证券代码： 002630.sz 股票价格： 15.52 投资评级： 买入 日期： 2012/8/17

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 7% 7% 9% 9% EPS 0.61 0.68 0.89 1.06

毛利率 22% 19% 19% 18% BVPS 9.32 9.80 10.43 11.16

期间费率 14% 13% 13% 12% 估值

销售净利率 5% 5% 5% 5% P/E 25.30 22.66 17.47 14.69

成长能力 P/B 1.66 1.58 1.49 1.39

收入增长率 23% 29% 18% 14% P/S 1.36 1.05 0.89 0.79

利润增长率 15% 12% 30% 19%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 0.48 0.53 0.56 0.59 营业收入 1910 2457 2897 3301

应收账款周转率 1.81 1.65 1.67 1.70 营业成本 1488 1994 2356 2692

存货周转率 1.51 1.25 1.39 1.45 营业税金及附加 4 5 6 7

偿债能力 销售费用 69 86 96 106

资产负债率 61% 65% 66% 66% 管理费用 170 204 232 257

流动比 1.41 1.42 1.36 1.37 财务费用 26 33 34 33

速动比 0.98 0.81 0.79 0.80 其他费用/（-收入） (43) 0 1 1

营业利润 111 135 175 208

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 8 0 0 0

现金及现金等价物 1009 409 393 423 利润总额 119 135 175 208

应收款项 1053 1489 1731 1946 所得税费用 16 20 26 31

存货净额 987 1601 1697 1865 净利润 102 114 148 176

其他流动资产 215 227 238 272 少数股东损益 (0) (0) (0) (0)

流动资产合计 3264 3725 4060 4506 归属于母公司净利润 102 114 148 176

固定资产 437 543 709 805

在建工程 176 227 167 (0) 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 74 74 66 59 经营活动现金流 (30) (1390) (498) (466)

长期股权投资 40 74 104 164   净利润 102 114 148 176

资产总计 4018 4671 5134 5561   少数股东权益 (0) (0) (0) (0)

短期借款 264 84 84 84   折旧摊销 20 51 62 77

应付款项 1147 1760 1885 1932   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 757 637 870 1127   营运资金变动 (153) (1555) (708) (720)

其他流动负债 148 148 148 148 投资活动现金流 (205) (191) (135) 11

流动负债合计 2316 2629 2987 3291   资本支出 (239) (158) (105) 71

长期借款及应付债券 120 380 380 380   长期投资 (11) (34) (30) (60)

其他长期负债 25 25 25 25   其他 46 0 0 0

长期负债合计 145 405 405 405 筹资活动现金流 (365) 46 (45) (53)

负债合计 2461 3034 3392 3696   债务融资 60 80 0 0

股本 167 167 167 167   权益融资 664 0 0 0

股东权益 1558 1638 1742 1865   其它 (1089) (34) (45) (53)

负债和股东权益总计 4018 4672 5134 5561 现金净增加额 (600) (1535) (678) (508)
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