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事件： 

公司发布 2014 年一季报，1-3 月公司累计实现营业收入 7.08 亿元，同比增幅-8.04%；实现营业利润 0.35 亿

元，同比增长 26.71%；归属于母公司所有者净利润为 0.33 亿元，同比增长 28.53%，每股盈利为 0.17 元。

报告期内公司综合毛利率为 19.84%，与去年同期基本持平；在三项期间费用方面，一季度公司销售费用率、

管理费用和财务费用率分别下降 1.02 个百分点、0.58 个百分点和 0.11 个百分点。我们认为，一季度公司在

营收规模基本持平的前提下，净利润出现较大幅度增长是依靠 1）加大内部费用控制，导致期间费用率同比

回落 1.72 个百分点；2）计入自贡商业银行投资收益 0.06 亿元。同时，公司发布 2014 年半年度业绩预告，

预计归属母公司所有者净利润较 2013 年 H1同比增幅在 30%-50%之间，对应金额为 0.85-0.98 亿元。 

公司亮点： 

公司未来亮点：1）装备总包业务持续发力，为公司不断贡献业绩；2）海外电站总包业务不断取得突破，为

公司传统业务增长打下基础；3）积极打造以清洁燃烧技术为基础的清洁能源产业链，投资布局垃圾发电、

余热发电、清洁燃煤等项目，打造公司新的增长极；4）积极涉足融资租赁业务，为清洁能源投资业务打造

支撑点，使公司尽快形成装备制造、工程总包、投融资三位一体的完整清洁能源产业链，大力提升公司综合

竞争实力和盈利能力。5）自贡垃圾电站建成投运标志公司清洁能源利用之垃圾电站业务正式盈利，垃圾电

站业务成未来新的增长点。随着公司装备制造-工程总包-投融资三位一体的业务模式得到不断拓展，海外 EPG

装备总包业务的迅速扩展，预计公司 14-15 年 EPS 为 1.19 元和 1.84 元，对应 PE 为 27 和 17 倍，维持“强

烈推荐”评级。 

点评： 

1. 严控费用、投资收益成就公司一季度利润高速增长 

2014 年一季度公司分别实现营业收入 7.08 亿元、净利润 0.33 亿元，分别同比增长-8.04%和 28.53%。报告

期内公司综合毛利率为 19.84%，与去年同期基本持平；在三项期间费用方面，一季度公司销售费用率、管理

费用和财务费用率分别下降 1.02 个百分点、0.58 个百分点和 0.11 个百分点。我们认为，一季度公司在营收

规模基本持平的前提下，净利润出现较大幅度增长主要是基于两个原因。首先，公司在加强传统与新业务拓

展的同时，严控内部费用使 1-3 月公司三项期间费用率同比回落 1.72 个百分点至 12.02%；其次，公司所持

有的自贡商业银行股权，开始为公司贡献投资收益，一季度累计为公司新增投资收益 0.06 亿元。同时，公

司发布 2014 年半年度业绩预告，预计归属母公司所有者净利润较 2013 年 H1 同比增幅在 30%-50%之间，对应

金额为 0.85-0.98 亿元。 
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2. 公司传统火电设备相关业务的发展潜力仍不可小视 

不可否认我国大型火电站投资建设速度已经放缓，但与之形成鲜明对比的是国内中小型火电站建设及相关设

备的需求情况依然良好。中小型锅炉需求量的稳定主要是因为 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。 

近年来公司在海外市场的拓展也已经取得了初步的成果，其承接的印度 T 项目已经陆续发货并交付客户。对

于在海外市场的拓展公司与主要竞争对手不同，采用的是装备总包的模式，在严控风险、并保持良好盈利能

力的前提下，做大收入规模，并得到客户的认可。 

 

3. 垃圾电站项目效益显现，后续新增项目多 

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。公司自贡 800 吨垃圾电站项目于 2013 年下半年建成投运，其发电量远超预期，垃圾

焚烧发电的运营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。预计 2014 年内公司仍有数个垃圾电站项目可建成并投入运营，新项目的建成对公司业绩有较大

的提升力度。 

在新增项目方面，由于四川省在垃圾清洁发电领域的发展启动较晚，就目前省内情况来看四川省有 3 个自治

州和 32 个设市城市，包括 18 个地级市和 14 个县级市。一般人均垃圾产出量为 1-1.2Kg/d，而 400t/d 以

上规模的垃圾发电厂才具有一定的经济效益，也就是说 50 万人口以上地区就具有一定建设垃圾发电项目的

条件。如按这一比例计算，预计十二五期间四川省内将有 20 个左右的城市将逐步启动垃圾发电项目，同时

部分大型城市也可能建设多个垃圾焚烧厂，省内垃圾发电潜在项目多，市场规模大。 

 

4. 控股自贡商业银行是公司成就其新业务发展的重大战略 

公司的发展已经逐步摆脱了传统制造企业的固化思维模式，正在向产、投、融一体化的新型企业发展模式转

变。控股自贡商业银行后，进一步完善了公司的投融资能力，为其在新业务领域的发展提供充足的资金支持，

未来公司将在做好传统业务的基础上，积极开拓与节能环保、清洁能源有关的新业务。 

盈利预测： 

考虑到公司传统煤电锅炉及装备总包业务的平稳发展，以及垃圾发电等新业务的拓展进度，预计公司 14-15

年 EPS 为 1.19 元和 1.84 元，对应 PE为 27和 17倍，维持“强烈推荐”评级。 

投资风险： 

1. 海外新增项目低于预期； 2.公司垃圾电站项目建设低于预期 
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2. 表 1：盈利预测和估值 

项目   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营收入（百万元） 1,910.23 2,449.24 2,852.71 3,755.48 4,790.03 

主营收入增长率 23.37% 28.22% 16.47% 31.65% 27.55% 

EBITDA（百万元） 156.78 172.02 335.58 521.02 697.64 

EBITDA 增长率 40.46% 9.72% 95.08% 55.26% 33.90% 

净利润（百万元） 102.46 103.46 135.16 243.25 377.09 

净利润增长率 15.05% 0.98% 30.64% 79.98% 55.02% 

ROE 6.58% 6.29% 16.34% 23.26% 27.22% 

EPS（元） 0.797 0.620 0.66*/0.79 1.187 1.839 

P/E 42.01 54.08 50.81 27.41 17.60 

P/B 3.59 3.40 8.30 6.57 4.96 

EV/EBITDA 31.89 32.12 21.82 13.94 9.88 

资料来源：东兴证券 *按照新股本摊薄  
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