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事件： 

公司 2013 年 6 月 25 日发布《关于签订张掖市生活垃圾焚烧发电项目特许经营权协议的公告》：1）公司与

甘肃张掖市人民政府签订生活垃圾焚烧发电项目特许经营权协议；2）张掖市生活垃圾焚烧发电项目采用国

家发改委、环保部、科技部、住建部等部委推荐的、国际上先进的生活垃圾焚烧发电处理工艺，项目规模 500

吨/日，估算总投资约 3.3 亿元；3）项目建设期不超过 24 个月，特许期 28 年(不含建设期)，自本协议生效

之日起计算；4）在运营期内，垃圾处理费单价为：日垃圾供应量 300 吨以下，按 80 元/吨补贴；日垃圾供

应 300—399 吨，按 70 元/吨补贴；日垃圾供应 400 吨以上，按 60 元/吨补贴。 

公司投资亮点：1）公司垃圾电站业务阔步进入川外市场，为公司垃圾电站业务发展开辟了广阔空间；2）与

川内业务模式不同，省外业务模式更加灵活：采用上市公司单独投资运营模式，获得更大盈利空间；3）采

用垃圾处理量与单价反向挂钩策略，确保公司垃圾电站运营的盈利能力；4）预计该项目实施后，对 14 年公

司业绩产生积极影响，仅装备与 EPC 业务为公司带来约 3000 多万利润，增厚 EPS 约 0.18 元；随着公司生

物质能源项目、垃圾电站项目与海外 EPG 装备总包业务的全面展开，预计 13-14 年 EPS 为 1.05 元和 1.40

元，对应 PE 为 18 和 14 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 

评论： 

1. 独自拿下川外垃圾电站项目，开辟广阔市场空间。 

公司与甘肃张掖市人民政府签订总投资 3.3 亿元，日处理 500 吨的生活垃圾焚烧发电项目特许经营权协

议表明公司独自获取省外业务能力上取得重大突破，打开了川外广阔市场空间；在运营期内，垃圾处理

费单价与垃圾储量反向挂钩，确保未来公司电站投运后获取稳定的盈利能力。 

预计该项目实施后，对 14 年公司业绩产生积极影响，仅装备与 EPC 业务为公司带来约 3000 多万利润，

增厚 EPS 约 0.18 元。 

2. 川内在“能投华西”框架下已中标 4 座 1 垃圾电站项目。 

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），已经拿下自贡垃圾电站项目（1200 吨，3.5 亿元，在建）、广安项目（1200 吨，4.91 亿元，

在建）、射洪项目（700 吨，2.8 亿元，即将开工）、玉林项目（1200 吨，4.3 亿元，14 年开工）。以上项

目合计 4300 吨，投资额 15.5 亿元；除此之外，公司还积极参与简阳、遂宁、资阳、攀枝花、泸州、德阳、
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乐山、仁寿、康定等市县部分相关单位签署了框架协议，预计整个十二五期间保守预计能拿下项目超过 9 个，

总投资 29 亿元，粗略测算全部项目建成后，每年收入可达约 5.4 亿元，增加净利润约 1 亿元，按照公司投

资所占 42%比重计算，每年分红约 4200 万元，增厚 EPS 约 0.25 元，最大定增股份摊薄后 0.2 元。 

2．垃圾电站总包业务进入爆发期，拉升公司业绩与估值。 

随着能投华西十二五期间在省内外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。作为公司的参股子公司，华西能源 EPC 总包公司未来将积极介入垃圾电站在内的电站总

包业务，保守预计近十二五期间将获得约 29 亿元项目合同，利润近 2.5 亿元，垃圾电站 EPC 业务对公司业

绩拉升巨大。 

根据四川省内地级城市分布特点和垃圾电站布局的情况，我们预计未来四川省内至少有 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。

保守预计 13-14 年内，公司年化垃圾电站工程总包业务对应大约 4.5 亿元和 10 亿元，利润增加约 3000 万元

和 9000 万元，增厚 EPS 约为 0.17 元和 0.51 元（0.4 元*，定增摊薄）。 

3. 进军燃气分布式能源余热锅炉装备领域，PM2.5产业的真正受益者。 

公司定增投资低排放余热高效节能锅炉产业化项目，其中主要包括燃气轮机余热锅炉、化工领域余热设备与

气化设备等。随着PM2.5问题的日益严重，未来国家对传统小煤粉热电联产锅炉及工业供热锅炉的燃气改造和

余热利用需求增多，拉升对燃气余热机组的需求。 

此外，投资2000-3000亿元的煤化工项目对气化设备和换热器设备需求旺盛，达到近300亿元，利用合资公司

技术团队优势，未来在此领域也将获突破。 

4. 海外总包业务持续增长，有力保障传统业务增长。 

在国内整体电力建设投资放缓的情况下，公司销售收入大幅提升 55%，主要源于传统锅炉与海外装备总包业

务稳健高速的增长，总包业务成为公司新的增长点。虽然国内锅炉行业快速发展的黄金时期已经过去，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，海外锅

炉产业向国内转移；2）随着高能耗产业向“三北”地区的转移，其自备电厂建设带来的火电装备需求仍将

持续，特别是中等规模的火电机组；3）在广大发展中国家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，对煤粉机组的需求量还会持续向好。 

另外一方面，随着公司海外装备总包业务的顺利推进和项目的陆续完成，拉动公司装备收入的持续增加。1

季度公司印度装备总包 T 项部分产品交付，实现了 4.47 亿元的收入即便是公司海外业务加速拓展的例证，

我们预计公司今后在海外市场装备总包业务将持续增长，乐观预计 13 年此类业务增长超 230%，达到 10 亿

元，成为公司崭新的利润增长点。 

需要注意的是，与几年前其它做海外 EPC 总包业务而陆续折戟的某些公司不同，公司仅仅参与海外装备的

总包（EPG），不涉及海外当地的 EPC 业务，因此风险可控，为公司带来稳定的业绩来源。 

5．自贡垃圾电站项目近期投运标志迈入新阶段。 
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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），已经通过“四川能投”平台积极涉入川内垃圾发电建设、运营和总包领域，成为公司从装备

中走出来的新的领域。 

源于四川省垃圾发电产业起步较晚，除了成都之外，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。依托能投-华西平台，公司在不仅在四川省内，而且在周边省区陆续拿下多个垃圾焚烧电站建设、

运营与总包项目。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 座以上的装

备总包业务会落入公司囊中，为公司发展提供了广阔的空间。 

长期来看，随着自贡800吨垃圾电站项目的建成，垃圾焚烧发电的运营将会给公司带来一个稳定的利润来源，

反过来有利于公司积极向垃圾电站总包扩张，维持较好的投资收益。 

 

6．从锅炉装备制造到垃圾电站总包，再到生物质能源供应，拓展公司新的业务线。 

公司立足于传统锅炉装备制造领域，积极向生物质能源供应、工程总包和垃圾电站建设运营领域进军，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。 

 

盈利预测 

公司盈利预测：公司 13-14 年 EPS 为 1.05 元和 1.40 元，对应 PE 为 24 和 18 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 

投资建议: 

投资亮点：1）公司垃圾电站业务阔步进入川外市场，为公司垃圾电站业务发展开辟了广阔空间；2）与川内

业务模式不同，省外业务模式更加灵活：采用上市公司单独投资运营模式，获得更大盈利空间；3）采用垃

圾处理量与单价反向挂钩策略，确保公司垃圾电站运营的盈利能力；4）预计该项目实施后，对 14 年公司业

绩产生积极影响，仅装备与 EPC 业务为公司带来约 3000 多万利润，增厚 EPS 约 0.18 元；随着公司生物质

能源项目、垃圾电站项目与海外 EPG 装备总包业务的全面展开，预计 13-14 年 EPS 为 1.05 元和 1.40 元，

对应 PE 为 18 和 14 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 

投资风险 

1、海外订单情况不及预期；2、垃圾电站进展不及预期； 

 

表 1：盈利预测和估值 
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项目  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营收入（百万元） 1,910.23  2,449.24  3,027.71  4,025.48  4,790.03  

主营收入增长率 23.37% 28.22% 23.62% 32.95% 18.99% 

EBITDA（百万元） 156.78  172.02  388.06  514.86  608.82  

EBITDA 增长率 40.46% 9.72% 125.58% 32.68% 18.25% 

净利润（百万元） 102.46  103.46  176.03  234.04  300.33  

净利润增长率 15.05% 0.98% 70.14% 32.96% 28.32% 

ROE 6.58% 6.29% 21.32% 22.58% 22.98% 

EPS（元） 0.797  0.620  1.054  1.401  1.798  

P/E 24.33  31.32  18.41  13.84  10.79  

P/B 2.08  1.97  3.92  3.13  2.48  

EV/EBITDA 16.87  18.43  9.62  7.18  5.49  

资料来源：东兴证券 
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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： 
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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。 
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