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再获省外项目，垃圾发电业务进展顺利 

——华西能源（002630）点评报告 

事件： 

6 月 25 日，公司公告署了《张掖市生活垃圾焚烧发电项目特许经营权协议》。张掖市人民政府同意华西能源为张

掖市生活垃圾焚烧发电厂投资、建设、运营、维护的承担人,授予华西能源在张掖市成立的项目公司具体从事生

活垃圾焚烧发电相关特许经营许可业务。 

 

主要观点： 

1、 再获省外项目，垃圾发电业务进展顺利    我们自 2012 年 7月开始推荐华西能源，在市场上首度提出华西

能源涉足垃圾发电业务。在过去一年内，在能投集团的大力推动和华西能源过硬的执行能力下，公司拿下

省内外多个项目。目前公司已经获得自贡、广安、射洪、广西玉林、甘肃张掖 5 个 BOT 合同，还有 10 余

个项目处于签订框架协议或在谈状态。其中，自贡项目第一台机组即将在 6 月 30 日发电投运，9 月 30 日

第二台机组发电，预计自贡项目的主要 EPC 利润将计入二、三季度。广安项目已开始前期建设工作，计划

于 2014 年上半年完工，预计将有部分 EPC 利润在 2013 年确认。此次张掖市的垃圾发电 BOT 合同是公司拿

下的四川省外的第二个项目，充分证实了公司有实力走出四川，在西部跨区域扩张。预计下半年射洪、玉

林、张掖 3 个项目中还将有 1-2 个项目开工建设，而目前在谈的多个项目也有望在下半年正式签订 BOT 商

务合同。公司垃圾发电项目进展迅猛。 

2、 华西富顺一期项目有望在年底前完工，增厚 2013 年工程总承包利润    公司合资成立华西能源富顺生物

质能有限公司，注册资本 6,000 万元，其中华西能源出资 3,300 万元、占注册资本的 55%。合资公司将建

设自贡晨光科技园区生产基地配套供热、供电工程。项目分两期建设，一期工程拟建 1 台 75t/h 次高温次

高压循环硫化床锅炉，主要解决中昊晨光化工研究院、富源化工等园区企业生产基地的用汽需要。二期工

程扩建 2 台 75t/次高温次高压的循环硫化床生物质锅炉，主要用于发电和满足园区供热需求。合资公司商

业模式类似合同能源，保守预计年运营利润在 1000-2000 万元，华西能源将持续分得 55%的年收益。与此

同时，华西能源将有较大可能为合资公司提供工程总承包（EPC）。华西富顺一期供暖项目预计在年底前完

工，预计将增厚公司 2013 年 EPC 利润 1000-1500 万。 

3、 煤制气、余热利用业务开始起步。华西能源与浙江铂瑞能源环境工程有限公司共同出资 3,000 万元组建浙

江华西能源铂瑞重工有限公司，分别持有 50%股权。合资公司将充分利用铂瑞能源的余热利用和煤制气两

大技术优势，以及华西能源在重装产能、资金、销售渠道等方面的实力，开展煤化工煤制气设备、煤化工

尾气利用、燃气发电设备和工程总包、有色、建材、化工等领域的余热利用等业务。成立华西铂瑞有助于

华西能源深化节能、环保、新能源领域的业务布局，有望成提升 2013 年后的业绩增长。 

4、 2013 年印度大合同进入执行高峰，2014 年后煤粉锅炉业务占比逐步缩小。    公司 2011 年与 TRN 
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ENERGY PVT.LTD 公司签订了《2×300MW 燃煤发电站 BTG 供货合同》,合同总金额：1.861 亿美元，

折合人民币约 11.65 亿元。2012 年度，项目完工进度小于 20%，尚未确认收入。预计 2013 年是印度 T 项

目的交货高峰，2013 年公司煤粉锅炉业务将有所增长。但 2014 年以后一方面在环保和经济下滑形势下，

煤电机组投资将有所下降，另一方面公司垃圾发电和煤制气、余热利用等环保、新能源业务快速发展，预

计煤粉锅炉的业务占比将逐步缩小。 

5、 盈利预测与评级  由于暂不能确定公司再融资的增发股本数，暂不调整盈利预测。预计公司 2013-2015 年

EPS 分别为 1.03 元、1.39 元、1.78 元（摊薄前），对应 PE 分别为 18.8 倍、14.0 倍、10.9 倍，维持“买

入”评级。 

6、 风险提示  晨光、富顺园区内企业经营状况恶化、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 

 

 

 

 

预测指标 2012  2013E 2014E 2015E 

主营收入（百万元） 2449  3071  3857  4812  

    增长率(%) 28% 25% 26% 25% 

净利润（百万元） 103  172  232  297  

    增长率(%) 1% 66% 35% 28% 

摊薄每股收益（元） 0.62 1.03 1.39 1.78 

ROE(%) 6.28% 9.74% 12.03% 13.89% 
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盈利预测表 

 

资料来源：国海证券研究所 

 

证券代码： 002630.sz 股票价格： 19.40 投资评级： 买入 日期： 2013/6/26

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E 每股指标与估值 2012 2013E 2014E 2015E

盈利能力 每股指标

ROE 6% 10% 12% 14% EPS 0.62 1.03 1.39 1.78

毛利率 20% 21% 21% 21% BVPS 9.86 10.58 11.55 12.80

期间费率 14% 14% 14% 14% 估值

销售净利率 4% 6% 6% 6% P/E 31.31 18.82 13.96 10.91

成长能力 P/B 1.97 1.83 1.68 1.52

收入增长率 28% 25% 26% 25% P/S 1.32 1.05 0.84 0.67

利润增长率 1% 66% 35% 28%

营运能力 利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

总资产周转率 0.49 0.52 0.58 0.64 营业收入 2449 3071 3857 4812

应收账款周转率 1.88 1.98 2.09 2.09 营业成本 1958 2430 3050 3825

存货周转率 1.69 1.82 1.92 2.02 营业税金及附加 20 25 32 40

偿债能力 销售费用 77 92 116 144

资产负债率 67% 70% 71% 72% 管理费用 201 246 309 385

流动比 1.49 1.63 1.39 1.35 财务费用 45 81 85 85

速动比 1.05 1.14 0.92 0.88 其他费用/（-收入） (47) 1 1 8

营业利润 101 198 267 341

资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 营业外净收支 18 0 0 0

现金及现金等价物 1168 1349 951 907 利润总额 119 198 267 341

应收款项 1305 1552 1843 2300 所得税费用 16 26 35 44

存货净额 1156 1349 1608 1911 净利润 103 172 232 297

其他流动资产 280 289 325 405 少数股东损益 (0) 0 0 0

流动资产合计 3908 4539 4728 5524 归属于母公司净利润 103 172 232 297

固定资产 491 652 966 1170

在建工程 423 474 614 494 现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

无形资产及其他 64 64 58 51 经营活动现金流 (126) 200 321 266

长期股权投资 60 99 228 270   净利润 103 172 232 297

资产总计 4982 5864 6630 7545   少数股东权益 (0) 0 0 0

短期借款 420 160 160 160   折旧摊销 25 55 72 102

应付款项 1606 2047 2612 3170   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 584 564 603 752   营运资金变动 (255) (28) 17 (133)

其他流动负债 18 18 18 18 投资活动现金流 (295) (251) (584) (125)

流动负债合计 2628 2789 3393 4100   资本支出 (301) (212) (454) (83)

长期借款及应付债券 679 1279 1279 1279   长期投资 (19) (39) (129) (42)

其他长期负债 29 29 29 29   其他 25 0 0 0

长期负债合计 708 1308 1308 1308 筹资活动现金流 602 288 (70) (89)

负债合计 3336 4097 4701 5408   债务融资 715 340 0 0

股本 167 167 167 167   权益融资 0 0 0 0

股东权益 1647 1767 1930 2138   其它 (112) (52) (70) (89)

负债和股东权益总计 4982 5865 6631 7546 现金净增加额 181 237 (333) 52
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【电力设备与新能源小组介绍】 

张晓霞：国海证券研究所副所长，多年煤炭、电力行业研究经验。 

谭  倩：美国罗切斯特大学理学硕士、上海财经大学管理学学士，电力设备新能源小组组长，2010年进入国海证券，

任新能源、电力设备、电力环保、天然气、锂电池行业分析师。 

何魏伟：中山大学经济学硕士、武汉大学工学学士，两年核电站工作经验，2012年进入国海证券，任电力设备与新能

源行业分析师。 

【分析师承诺】 

谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报
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