
 
DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

传统业务稳健，垃圾电站增益 
——华西能源（002630）事件点评 

  2013 年 2 月 27 日 

 强烈推荐/维持  

 华西能源 事件点评 

 

分析师：弓永峰 执业证书编号：S1480111020051  

联系人：弓永峰 李根 陈鹏 侯建峰 gongyf@dxzq.net.cn 010-66554025 

事件： 

1. 公司发布业绩快报称，12年收入和净利润分别为24.74亿元和1.04亿元，同比分别增加29.51%和1.69%。

每股收益为 0.629 元。具体来看，实现营业利润 9,246.95 万元，同比下降 16.34%；利润总额 11,784.54

万元，同比下降 0.58%。，公司实现营业收入 247,394.62 万元，较上年同期增加 56,371.22 万元，增长

29.51%，营业收入增加的主要原因是公司产能进一步提升，产品销售增长所致；营业利润下降则是因为

个别锅炉产品项目改造费用增加、毛利率下降所致。 

我们的主要观点：1）公司传统锅炉业务订单执行顺利，未来持续保持稳健； 2）特种锅炉毛利率随着技术

工艺的改进，13 年改造费用将会显著下降，毛利率有望逐步恢复到正常状态，达 20%以上，对拉升公司 13

年业绩有积极意义； 3）随着参股公司能投华西自贡垃圾电站建成投产将会带来显著业绩提升，使得垃圾电

站总包业务成为公司盈利的第二极； 4）借助于能投华西平台，打造成为泛西南地区最具竞争力的垃圾电站

建设-运营与总包企业，乐观预计未来能拿下四川省内外 16 个以上电站，收入约 48 亿元，利润约 5 亿元，

极大提升公司盈利能力，打造西南地区最具核心竞争力的垃圾电站运营建设企业。 5）熟练掌握流化床垃圾

焚烧炉和炉排炉的装备工艺，在“两个市场”（大城市和中小城市）推广“两种产品”（炉排炉和流化床垃

圾焚烧炉），打造成为全天候适应的垃圾电站总包企业。随着公司垃圾电站业务的加速扩展，预计公司 12-14

年 EPS 为 0.63 元,1.05 元（+0.13 元）和 1.40 元（+0.31 元），对应 PE 为 37、22 和 16.4 倍，维持“强

烈推荐”评级。建议长期价值投资者积极参与此类有核心区域竞争优势的节能环保龙头企业，其未来高成长

性必将带来丰厚收益。 

 

观点： 

 

1．传统业务保持稳健，盈利能力符合预期。 

12 年收入和净利润分别为 24.74 亿元和 1.04 亿元，同比分别增加 29.51%和 1.69%。具体来看，实现营业

利润 9,246.95 万元，同比下降 16.34%；利润总额 1.18 亿元，同比下降 0.58%，营业收入增加的主要原因

是公司产能进一步提升，产品销售增长所致；营业利润下降则是因为个别锅炉产品项目改造费用增加、毛利

率下降所致。 

在整体电力建设投资需求放缓的情况下，公司销售收入大幅提升 29.51%表明了公司差异化的市场布局带来

了传统锅炉的稳健增长。国内锅炉行业快速发展的黄金时期已经过去，今后锅炉行业总体进入稳定增长期，

但未来国内锅炉行业在细分领域仍旧有稳健的市场空间，主要体现在以下几个方面：1）为了降低成本，海
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外锅炉产业很有可能向国内转移，从而降低生产成本；2）随着高能耗产业，如电解铝、电池 PVC 等向“三

北”地区的转移，利用西北当地煤炭资源积极进行自备电厂建设从而降低成本的火电装备需求仍将持续，特

别是中等规模的火电机组的需求，这从公司在手订单持续增加的情况相吻合；3）在广大发展中国家，如印

度，印尼等，其人均用电量比我国大陆低很多，如印度人均用电量仅为我国的 8-15%，未来随着经济进入快

速发展期，对中等机组需求量还会持续向好。 

我们研判，整体锅炉行业未来属于维稳的需求状态；但是在细分领域、细分市场，会有新的差异化的需求出

来，这是公司传统锅炉维持稳健的一个核心支撑。此外，随着公司新技术与工艺的不断进步和不断改进，锅

炉领域毛利率将会逐步恢复到一个较稳定的行业毛利率状态。 

 

2．借助“能投-华西”平台打造“泛西南地区”最具竞争力的垃圾发电“建设、运营”以及 “总包”企业。 

公司与四川省能源投资集团有限责任公司（四川能投公司）合资成立四川省能投华西生物质能开发有限公司

（能投华西）。上市公司持有 42%的股份，四川能投控股 51%，其余为自贡市政府持有。自贡能投华西为

能投华西的全资子公司，已经通过能投华西积极涉入垃圾发电运营领域，成为“泛西南”地区垃圾发电的运

营平台。 

由于四川省垃圾发电产业起步较晚，除了省会成都之外，其它 20 多个地市都没有建设垃圾焚烧电站，具有

巨大的发展空间。四川能投公司成立于 2011 年，主要负责四川省内能源业务，特别涵盖垃圾发电等新能源

领域。依托能投华西平台，公司在不仅在四川省内，而且在周边省区，开拓了广大的垃圾焚烧电站运营领域

空间。我们乐观预计仅四川省内垃圾电站十二五期间新增达到 20 座以上，其中约 16 座以上会在能投华西平

台下运营，为公司发展提供广阔空间。而随着其影响力的增强，在其周边省市的辐射，也将会逐渐显现。 

从长期来看，随着公司自贡项目的建成，垃圾焚烧发电将会给公司带来一个稳定的利润来源，有利于公司积

极向垃圾焚烧炉下游垃圾电站产业链扩张，维持较好的投资收益。 

图 1：自贡垃圾电站奠基仪式，预计 13 年完工发电 
 

图 2：广安垃圾电站奠基仪式，预计 13 年完工发电 

 

 

 

资料来源：公开资料，东兴证券整理  资料来源：公开资料，东兴证券整理 
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3．垃圾电站总包 EPC 业务大幅提升公司业绩。 

随着能投华西在四川省内逐个城市布局垃圾发电站运营业务，其对垃圾焚烧炉装备和电站 EPC 总包业务的

需求将与日俱增。我们研判公司作为四川省内垃圾焚烧设备的专业制造企业，将会积极参与垃圾电站建设工

程的总成本业务。 

EPC 总包业务极大拉升公司业绩。我们研判，一个日处理量 600 吨的垃圾焚烧电站来说，其 EPC 总包价格

在 2.5-3.5 亿元，其中装备投入约 6000-8000 万元，保守预计一个电站对公司装备拉动 6000 余万元，带来

净利润 400 余万元；而 EPC 总包对公司业绩拉动则甚大：1 个 EPC 总包业务带来收入 3 亿元左右，净利润

大约为 3000 万元，对应 EPS 增厚约 0.18 元，大幅增厚公司业绩。 

根据四川省内地级城市分布特点和垃圾电站稀缺的现实，我们预计十二五期间四川省内至少有 15 个城市需

要建设大约 20 个垃圾焚烧电站，我们乐观预计能投华西能拿下其中的 16 个以上，对应工程总承包大约 48

亿收入，拉动设备近 19 亿元的空间。我们保守预计 13-14 年内，公司年化工程总包业务对应大约 6 亿元和

12 亿元，利润增加约 0.5 亿元和 1.2 亿元，增厚 EPS 约为 0.3 元和 0.72 元。 

 

4．特种锅炉随着垃圾电站等建设迎来较高的增长期。 

与传统锅炉不同，随着国内生物质发电电站的建设，其涉及的细分锅炉装备行业也将迅速增长。如典型的国

内垃圾电站建设，其对垃圾焚烧炉的需求较前几年有较大增长。目前国内垃圾焚烧比重仅为 12%，日处理量

近 10 万吨，按照国家相关规划，15 年要到 32%，日处理量达到 35 万吨，保守预计新增垃圾电站 250 个，

工程总投资约 1000 亿元，其中装备约占 400-500 亿元，垃圾焚烧炉约占 120 亿元，虽然相对于传统锅炉行

业上千亿的市场容量并不大，但是对于细分特种锅炉市场的需求拉动还是十分显著的。 

我们预计国内特种锅炉需求会保持超过传统锅炉需求的较高增长速度，公司特种锅炉随着技术进步，特别是

国外先进技术的消化吸收，未来会成为公司利润的新的源泉。 

 

4．从装备到工程总包，再到电站运营，打造公司崭新的盈利模式。 

公司立足于传统锅炉装备制造领域，积极向工程总包和电站运营领域进军，打造了公司崭新的盈利模式。与

固守于装备制造业的企业不同，公司通过延伸装备链，积极进入更大市场空间的总包业务，有利于公司攫取

更大的市场空间；同时积极进入电站运营领域，为公司未来长期业绩提供业绩支撑。 

除此之外，公司还在海外积极探索装备总包业务，印度市场的开拓既是此次开拓的成功案例。 

 

盈利预测与投资建议 
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主要投资亮点：1）公司传统锅炉业务订单执行顺利，未来持续保持稳健； 2）特种锅炉毛利率随着技术工

艺的改进，13 年改造费用将会显著下降，毛利率有望逐步恢复到正常状态，达 20%以上，对拉升公司 13 年

业绩有积极意义； 3）随着参股公司能投华西自贡垃圾电站建成投产将会带来显著业绩提升，使得垃圾电站

总包业务成为公司盈利的第二极； 4）借助于能投华西平台，打造成为泛西南地区最具竞争力的垃圾电站建

设-运营与总包企业，乐观预计未来能拿下四川省内外 16 个以上电站，收入约 48 亿元，利润约 5 亿元，极

大提升公司盈利能力，打造西南地区最具核心竞争力的垃圾电站运营建设企业。 5）熟练掌握流化床垃圾焚

烧炉和炉排炉的装备工艺，在“两个市场”（大城市和中小城市）推广“两种产品”（炉排炉和流化床垃圾

焚烧炉），打造成为全天候适应的垃圾电站总包企业。随着公司垃圾电站业务的加速扩展，预计公司 12-14

年 EPS 为 0.63 元,1.05 元（+0.13 元）和 1.40 元（+0.31 元），对应 PE 为 37、22 和 16.4 倍，维持“强

烈推荐”评级。建议长期价值投资者积极参与此类有核心区域竞争优势的节能环保龙头企业，其未来高成长

性必将带来丰厚收益。 

 

投资风险 

1、公司垃圾电站建设项目进展低于预期； 2、传统锅炉装备盈利低于预期； 

 

表 1：盈利预测和估值 

项目  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 1,548.42 1,910.23 2,478.00 3,173.30 4,048.13 

主营收入增长率 15.92% 23.37% 29.72% 28.06% 27.57% 

EBITDA（百万元） 111.62 156.78 244.71 360.45 423.42 

EBITDA 增长率 -0.62% 40.46% 56.09% 47.30% 17.47% 

净利润（百万元） 89.06 102.46 104.52 176.11 234.45 

净利润增长率 -6.01% 15.05% 2.01% 68.49% 33.13% 

ROE 11.19% 6.58% 15.49% 21.14% 22.45% 

EPS（元） 0.750 0.797 0.626 1.055 1.404 

P/E 30.85 29.02 36.97 21.94 16.48 

P/B 3.63 2.48 5.73 4.64 3.70 

EV/EBITDA 24.68 20.86 15.82 10.79 8.71 

资料来源：东兴证券 
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人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


