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垃圾发电业务开拓顺利、前景可观 

平安观点: 

我们近期调研了公司，同时搜集了部分政府公告中的信息，我们看好公司逻辑为： （1）
垃圾发电业务开始进入贡献业绩阶段，未来 2-3 年将保持较高增长；（2）锅炉业务在
手订单保证未来 2 年平稳，新产品具备增长潜力。 

 垃圾发电业务：已签 5 个以上项目，2013 年开始逐步贡献业绩。公司目前垃圾发
电业务是与四川省国资委所属公司合资运营，公司除了参与电站建设和运营，同
时还提供电站所需设备。我们认为公司垃圾发电业务短期业绩确定性已经显现、
长期稳定收益可预期： 

（1） 短期业绩确定性：预计 2013 年可获得 6-8 项目（已获 3-5 个），足以保证未
来两年业绩。公司在 2012 年承建了自贡垃圾发电项目，预计 2013 年下半年
可能投入运营，预计 2013 年贡献部分业绩。公司上半年已获取了 3-5 个项目，
既包括省内，也有省外；我们预计全年可获 6-8 个项目。 

公司本部提供工程设备总包，可在 1-2 年内快速贡献业绩。公司本部从事垃
圾发电设备总包业务，一般来说工程总包占电站建设费用约 80%、设备总包占
工程总包费用约 20%、工程总包净利率约 10%。以 2.5 亿/个电站均价计算，
公司在手项目潜在净利润可达 1.5-2 亿元。以 18 个月电站建设周期、10 个月
左右设备结算周期计算，则 14 年在手项目可提供 0.5-0.8 亿左右净利。 

公司子公司承担电站运营，可提供长期价值。以垃圾电站建设周期计算，则公
司在 14 年后在电站运营上获取较多利润。假设公司 2015 年后同时运营 10 个
左右垃圾电站、类似同类公司运营获取净利 1500 万元/电站、公司占 42%电站
股权计算，则每年可提供 0.6 亿元稳定收益。2020 年左右运营 30 个电站计算，
则每年可获取 1.8 亿元净利。 

（2） 长期业绩确定性：四川区域优势保证项目获取能力。公司垃圾发电子公司为能
投华西，是与四川国资委合资成立，公司占股 42%。预计有政府背景的能投华
西将能成为四川省垃圾发电建设与运营平台，未来可能获得省内大部分垃圾发
电站项目。 
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  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 1,910 2,449 2,842  3,445 4,138 

YoY(%) 23.4 28.2 16.0  21.2 20.1 

净利润(百万元) 102 103 155  208 268 

YoY(%)  15.0 1.0 49.7  34.3 28.7 

毛利率(%) 22.1 20.1 20.5  20.8 21.0 

净利率(%) 5.4 4.2 5.4  6.0 6.5 

ROE(%) 6.6 6.3 8.6  10.4 11.8 

EPS(摊薄/元) 0.61 0.62 0.93  1.25 1.60 

P/E(倍) 34.7 34.4 23.0  17.1 13.3 

P/B(倍) 2.3 2.2 2.0  1.8 1.6 
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目前四川省共有 21 个地级市/自治州，假设每个市 1 个垃圾发电站、5 年完全铺完、能投华西获得约
2/3 项目计算，同时预计省外可获得 3 个/年左右项目，则未来 5 年共可获得约 30 个电站建设与运营
项目，以 2.5 亿/个均价计算，则子公司存在 75 亿元较确定的潜在收入。 

 锅炉业务：在手订单可保持未来 2 年稳定。公司是国内锅炉知名企业，专业生产煤粉锅炉、特种锅
炉等电站锅炉；占目前公司收入 80%左右。公司 2012 年新签订生效订单合同总金额 23.60 亿元，
同比下降 33.7%，主要是出口下滑。考虑到公司 2011 年结转部分订单，预计 2013 年锅炉业务可保
持稳定。同时，公司在新品种锅炉业务上发力，生物质锅炉符合精细农业发展方向，预计可在未来
弥补火电等建设下降带来的传统业务下滑趋势。综合考虑，我们预计未来 2 年，公司锅炉业务可保
持稳定，预计 5%左右复合成长。 

 考虑公司传统锅炉业务可保持稳定，垃圾发电业务近 3 年成长迅猛，首次给予“推荐”评级。我们
预计，公司 2013-2015 年净利润分别为 1.55 亿元、2.08 亿元、2.68 亿元，EPS 分别为 0.93、1.25
与 1.60 元，对应当前价格 19.9 元，其动态 PE 为 23.0、17.1 与 13.3 倍。首次“推荐”评级。 

 风险提示：四川垃圾发电项目推广速度不达延期，锅炉业务快速下滑。 
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资产负债表   单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 3908  4433  5120  6046 营业收入 1910 2449  2842 3445 

  现金 1168  1206  1220  1368 营业成本 1488 1958  2259 2728 

  应收账款 1136  1351  1635  1962 营业税金及附加 4 20  23 28 

  其他应收款 60  68  81  98 营业费用 69 77  90 109 

  预付账款 279  339  409  490 管理费用 170 201  234 283 

  存货 1156  1355  1637  1961 财务费用 26 45  24 23 

  其他流动资产 109  114  138  166 资产减值损失 46 46  45 45 

非流动资产 1074  1038  1096  1048 公允价值变动收益 0 0  0 0 

  长期投资 60  50  50  50 投资净收益 4 -1  2 1 

  固定资产 491  672  813  832 营业利润 111 101  169 230 

  无形资产 64  62  61  59 营业外收入 9 18  10 10 

  其他非流动资产 459  253  173  107 营业外支出 1 0  1 1 

资产总计 4982  5470  6216  7095 利润总额 119 119  178 239 

流动负债 2628  2959  3497  4107 所得税 16 16  24 32 

  短期借款 420  400  400  400 净利润 102 103  155 208 

  应付账款 1105  1228  1496  1796 少数股东损益 -0 -0  -0 -0 

  其他流动负债 1102  1331  1601  1911 归属母公司净利润 102 103  155 208 

非流动负债 708  710  710  710 EBITDA 157 172  225 295 

  长期借款 80  80  80  80 EPS（元） 0.61 0.62  0.93 1.25 

  其他非流动负债 628  630  630  630    

负债合计 3336  3669  4207  4818 主要财务比率  
 少数股东权益 1  1  1  1 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

  股本 167  167  167  167 成长能力  

  资本公积 979  979  979  979 营业收入 28.2% 16.0% 21.2% 20.1%

  留存收益 500  655  863  1131 营业利润 -8.3% 67.1% 36.1% 29.8%

归属母公司股东权益 1646  1801  2009  2276 归属于母公司净利润 1.0% 49.7% 34.3% 28.7%

负债和股东权益 4982  5470  6216  7095 获利能力  

     毛利率(%) 20.1% 20.5% 20.8% 21.0%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 1.2% 1.2% 4.2% 5.4%

会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E ROE(%) 6.3% 8.6% 10.4% 11.8%

经营活动现金流 -126  74  136  169 ROIC(%) 8.6% 10.6% 12.4% 14.7%

  净利润 103  155  208  268 偿债能力  

  折旧摊销 25  32  42  48 资产负债率(%) 66.9% 67.1% 67.7% 67.9%

  财务费用 45  24  23  22 净负债比率(%) 14.99% 13.08% 11.41% 9.96%

  投资损失 1  -2  -1  -1 流动比率 1.49 1.50  1.46 1.47 

 营运资金变动 -322  -150  -184  -223 速动比率 1.05 1.04  1.00 0.99 

  其他经营现金流 20  15  49  56 营运能力  

投资活动现金流 -295  12  -99  1 总资产周转率 0.54 0.54  0.59 0.62 

  资本支出 304  0  100  0 应收账款周转率 2 2  2 2 

  长期投资 -34  -10  0  0 应付账款周转率 2.07 1.94  2.00 1.99 

  其他投资现金流 -25  2  1  1 每股指标（元）  

筹资活动现金流 631  -49  -23  -22 每股收益(最新摊薄) 0.62 0.93  1.25 1.60 

  短期借款 156  -20  0  0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.76 0.45  0.82 1.01 

  长期借款 -40  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 9.86 10.78  12.03 13.63

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率  

  资本公积增加 2  0  0  0 P/E 34.41 22.99  17.12 13.30 

  其他筹资现金流 513  -29  -23  -22 P/B 2.16 1.98  1.77 1.56 

现金净增加额 209  38  15  148 EV/EBITDA 20 15  12 9 
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