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 公司动态  

公司发布了2012年年报，公司实现营业收入33.81亿元，同比下降8.0%；

实现营业利润0.71亿元，同比下降45.1%；实现归属于母公司股东的

净利润0.83亿元，同比下降39.2%；实现基本每股收益0.32元。2012

年公司加权平均净资产收益率为6.59％。公司拟以总股本2.56亿股为

基数，每10股派发现金股利1元（含税）。 

 动态点评 

公司营业收入和营业利润同时出现下降 

公司2012年实现营业收入33.81亿元，同比下降8.0%；其中，循环流

化床锅炉产品实现营业收入15.76亿元，同比下降24.7%；煤粉锅炉6.70

亿元，同比增长6.1%；特种锅炉5.56亿元，同比增长130.5%；电力、

热力4.74亿元，同比下降0.8%；锅炉辅机4459万元，同比下降76.58%；

脱硝工程2714万元。 

公司营业收入出现下降的主要原因是受2012年全国新增火电装机量

下降的大环境拖累，而公司为了更好地确保盈利性和配置产能，选择

性地放弃了部分毛利率较低的订单，这也是公司各主要产品的毛利率

得以维持在去年水平的原因。此外，个别项目拖迟交货也影响公司收

入增速。 

费用率增加影响公司盈利情况 

2012年公司实现归属于母公司股东的净利润0.83亿元，同比下降

39.2%。2012年公司综合毛利率为15.02%，同比下降0.3个百分点。销

售费用率3.16%，同比增加0.25个百分点；管理费用率8.43%，同比增

加0.32个百分点；财务费用率0.62%，同比减少0.11个百分点。 

公司净利润下滑的主要原因是，制造业企业的毛利率普遍不高，公司

在扣除费用率后的营业利润率只有2-3个百分点，当12年费用率合计

增长了0.5个百分点后，净利润同比大幅下滑。因此，成本控制能力

是确保最后盈利性的重要因素。 

2013 年公司业绩有望触底反弹 

对于公司未来经营业绩，我们倾向于认为12年会是公司业绩低点，13

年有望触底反弹，主要基于几方面理由: 

首先，公司订单结构趋于合理。公司12年新签订单26亿元，与11年持

平。其中，循环流化床锅炉占38%，同比下降22个百分点；煤粉锅炉

占25%，同比增加13个百分点；余热锅炉占23%，同比增加12个百分

点；垃圾焚烧锅炉占6%，同比下降6个百分点。我们认为，均衡的订

单结构有利于规避公司业绩对单个业务的过度依赖性。
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 基本数据（2012） 

 报告日股价（元） 10.84 

 12mthA 股价格区间（元） 14.38/8.07 

 总股本（亿股） 2.56 

 无限售 A 股/总股本 100% 

 流通市值（亿元） 27.75 

 每股净资产（元） 5.00 

 PBR（X） 2.17 

 主要股东（2012） 

 无锡国联环保能源集团 44.6% 

 中国人寿保险股份有限公司-分

红-个人分红 
2.8% 

 中国人寿保险股份有限公司-传

统-普通保险产品 
0.8% 

 无锡金和大厦有限公司 0.6% 

 中国农业银行-大成创新成长混

合型证券投资基金 
0.6% 

 收入结构（2012） 

 循环流化床锅炉 46.6% 

 煤粉锅炉 19.8% 

 特种锅炉 16.5% 

 电力、热力 14.0% 

 锅炉辅机 1.3% 

 脱硝工程 0.8% 

 最近 12 个月股价与沪深 300 指数比较 
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新业务格局形成，成本控制是盈利关键 
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其次，脱硝业务有望提升公司业绩。2012 年公司签订了 3.11 亿元的

脱硝催化剂订单，其中 12 年确认了营业收入 3000 万、利润 380 万。

以催化剂 3.5 万/立方米的销售价格和 3600 立方米的产能假设，2013

年有望消化 1.3 亿元订单。该业务毛利率超过 40%，有助于大幅提升

公司业绩。 

最后，公司余热锅炉、垃圾焚烧锅炉和脱硝催化剂等产品都符合国家

环保、节能的政策方向，将成为公司未来业绩增长的有力支撑。  

 

 投资建议： 

我们预测公司在 2013－15年的基本每股收益为 0.50元、0.55元和 0.58

元，对应动态市盈率分别为 18.8 倍、17.2 倍和 16.3 倍，维持其“大

市同步”的评级。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 33.81 38.50  42.00  44.00 

年增长率（%） -8.0% 13.9% 9.1% 4.8%

归属于母公司净利润 0.83 1.28  1.40  1.48 

年增长率（%） -39.0% 54.2% 9.3% 6.0%

每股收益（元） 0.32 0.50  0.55  0.58 

PER（X） 33.4 18.8  17.2  16.3 

数据来源：公司公告，上海证券预测，股价截至 2013/4/18 

 

表 1  华光股份损益简表及预测（单位：亿元） 

指标名称 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 33.81 38.50 42.00  44.00 

二、营业总成本 33.19 37.34 40.74  42.65 

    营业成本 28.73 32.32 35.15  36.80 

    营业税金及附加 0.19 0.23 0.25  0.26 

    销售费用 1.07 1.17 1.30  1.36 

    管理费用 2.85 3.16 3.53  3.70 

    财务费用 0.21 0.27 0.29  0.31 

    资产减值损失 0.14 0.19 0.21  0.22 

三、其他经营收益 0.08 0.00 0.00  0.00 

    公允价值变动净收益 0.08 0.12 0.13  0.13 

    投资净收益 0.00 0.00  0.00 

四、营业利润 0.71 1.16 1.26  1.35 

    加：营业外收入 0.64 0.73 0.80  0.84 

    减：营业外支出 0.16 0.12 0.13  0.13 

五、利润总额 1.18 1.77 1.94  2.05 

    减：所得税 0.19 0.27 0.29  0.31 

六、净利润 0.99 1.51 1.65  1.74 

    减：少数股东损益 0.16 0.23 0.25  0.26 
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    归属于母公司所有者的净利润 0.83 1.28 1.40  1.48 

七、每股收益：  

    摊薄每股收益(元) 0.32 0.50 0.55  0.58 

数据来源：公司报告，上海证券研究所；总股本 2.56 亿股 
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