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事件： 

近期我们调研了华西能源，并与公司高管就公司现有业务情况、未来发展方向以及重点领域布局等多方面进

行了深入的沟通。目前，公司除了传统业务外，在垃圾发电业务领域已经完成了从公司结构到融资渠道的全

面布局，可确保未来该业务的快速扩张与稳定发展。同时，公司也在积极利用技术储备以及研发优势围绕节

能、环保等领域开拓新的业务。 

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，按照摊薄后股本计算，预计公司 14-15 年 EPS 为 0.66 元和 1.00 元，对应 PE 为 26 和

17 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 

表 1：盈利预测简表 

 

资料来源：东兴证券 按照新股本摊薄 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

主营收入（百万元） 2,449.24 3,136.97 3,513.41 4,567.43 6,166.04

主营收入增长率 28.22% 28.08% 12.00% 30.00% 35.00%

净利润（百万元） 103.46 131.42 244.17 369.79 504.67

净利润增长率 0.98% 27.03% 85.79% 51.45% 36.47%

EPS（元） 0.62 0.79 0.66 1.00 1.37

ROE 6.29% 7.45% 11.50% 15.65% 18.76%

P/E 27.93 21.98 26.14 17.26 12.65

P/B 1.76 1.64 3.01 2.70 2.37
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点评： 

1. 公司各业务未来发展思路清晰，传统业务打基础、新兴业务助发展 

目前，公司已经形成了基于传统和新兴两大类业务的合理布局。在传统业务方面，公司主要从事煤电锅炉以

及电站设备总包业务，主要客户集中在国内企业自备电厂以及国内外大中型煤电联产锅炉等；在新兴业务领

域，公司已经完成了对于垃圾发电业务的全产业链布局，并且通过控股自贡商业银行为该业务提供充足的资

金支持。同时，公司也在积极利用技术及资金优势，围绕节能、环保领域拓展新的业务，未来公司将致力于

成为优化能源结构、提供节能服务型公司。 

2. 国内外市场并重，传统锅炉业务稳定发展 

国内电站锅炉市场需求主要分为两大类，第一是以国内大型电力公司主导的大型电站项目；第二是以企业自

备电厂和地方发电企业主导的中小型项目。从近两年我国电站锅炉行业数据来看，产量增速已经出现逐年下

滑。但从细分板块来看，导致增速下滑的主要原因在于大型项目的减少，随着大型火电站建设高峰期的过去，

我国对于大型火电站的需求已经基本饱和。然而，形成鲜明对比的却是以企业自备电厂和地方发电企业为代

表的中小型发电厂建设仍保持着较为稳定的增速，一方面，是因为我国正处于东南部产能向中西部地区的迁

移过程中，中西部地区用电量快速上升；另一方面，是随着我国电站锅炉生产技术的成熟，其他国家对于我

国中小型锅炉产品需求量也在提升，特别是在印尼、泰国、巴基斯坦等发展中国家，公司作为中小型发电锅

炉领域的龙头企业，近年来明显受益。 

公司对于传统锅炉业务未来的发展，将采用内外并重的发展策略，在保持国内现有竞争力及市场优势的基础

上，积极开拓海外市场的电站装备总包业务。2013 年公司国内锅炉业务新接订单 30.06 亿元，同比 2012 年

增长 27.37%。虽然，并没有在海外市场再次签订大单，但处于密切跟踪中的大型项目就有多个，在充分考虑

到项目盈利能力和风险后，预计 2014 年公司有望在海外市场有所斩获。 

就公司目前传统锅炉在手订单情况来看，海外订单占比较少，但未来新增的可能性较大，且对公司未来业绩

将有较大的正面影响，我们研判 2014-2015年公司传统业务的净利润有望保持在 9000 万元左右。 

3. 自贡垃圾电站已经开始贡献利润，2014年将有多个项目建成运营 

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。 

公司看准这一机遇，积极布局垃圾发电业务，目前已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。 
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除省内垃圾电站的建设外，公司对四川省外垃圾电站项目的开拓也已经起步，并在省外斩获了广西玉林、甘

肃张掖垃圾电站项目，排除了市场对于公司缺乏省外竞争力的担忧。除已投产的自贡项目外公司仍有多个项

目在建，按照施工进度预计 2014 年 3 个项目有望建成运营，按照单个垃圾电站 2-3 亿元的收入测算，对于

公司的收入带动将在 6 亿元以上。 

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。2013 年 9 月公司通过自有资金近 5 亿元增资自贡市商业银行有限公司 1.67 亿股，成为其第一大股东，

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必要的融资渠道和资

金支持。 

自贡商业银行年收入规模在 3.3 亿元左右，如公司按照投资收益计算，预计每年可为公司贡献 3000 万元左

右的投资收益。 

5. 围绕节能环保领域，寻求新的增长点 

通过设立合资公司，公司已经掌握了制造余热锅炉和清洁煤气炉的技术及产能，未来公司将加快在这些新兴

领域的业务开拓。特别是在清洁煤气炉领域，随着全国范围内煤转气政策压力的加大，常规和非常规天然气

替代煤炭的大趋势已经不可逆，且存在加速的可能性。公司清洁煤气炉转换后的气体具备高热值等突出特点，

有望直接应用到小型煤电联产发电装置上，同时在发电成本方面优于天然气，一旦得到市场认可有望以较快

的速度得以推广。 

盈利预测： 

公司亮点：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  

公司风险：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 

考虑到公司传统煤电锅炉及装备总包业务的平稳发展、垃圾发电等新业务的拓展进度，按照摊薄后股本计算，

预计公司 14-15 年 EPS 为 0.66元和 1.00 元，对应 PE 为 26和 17倍，维持“强烈推荐”评级。 
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表 2：盈利预测和估值 

 

资产负债表 利润表

2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产合计 3908 3618 5954 5583 8367 营业收入 2449 3137 3513 4567 6166

货币资金 1168 403 2635 1142 2158 营业成本 1958 2551 2828 3608 4834

应收账款 1136 1526 1261 1689 2365 营业税金及附加 20 13 35 55 92

其他应收款 60 60 67 87 117 营业费用 77 64 98 132 191

预付款项 279 178 319 499 741 管理费用 201 242 267 352 487

存货 1156 1327 1550 2007 2781 财务费用 45 85 57 64 70

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 46.11 49.31 0.00 0.00 0.00

非流动资产合计 1074 1606 952 903 832 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 60 75 0 0 0 投资净收益 -0.71 -5.65 25.00 28.00 30.00

固定资产 490.64 846.48 822.24 788.99 731.04 营业利润 101 127 253 384 522

无形资产 64 98 88 78 68 营业外收入 17.93 24.62 35.00 50.00 70.00

其他非流动资产 0 494 8 8 8 营业外支出 0.27 2.56 3.00 5.00 9.00

资产总计 4982 5224 6906 6485 9199 利润总额 119 150 285 429 583

流动负债合计 2628 2763 4683 3995 6373 所得税 16 18 34 51 70

短期借款 420 313 1956 635 2022 净利润 103 131 251 377 513

应付账款 1105 1343 1550 1977 2649 少数股东损益 0 0 7 8 8

预收款项 584 437 446 458 473 归属母公司净利润 103 131 244 370 505

一年内到期的非流动负债 0 40 0 0 0 EBITDA 172 245 376 518 662

非流动负债合计 708 697 91 111 111 EPS（元） 0.62 0.79 0.66 1.00 1.37

长期借款 80 40 70 90 90

应付债券 599 600 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

负债合计 3336 3459 4774 4106 6484 成长能力

少数股东权益 1 1 7 15 23 营业收入增长 -21.9% 28.1% 12.00% 30.00% 35.00%

实收资本（或股本） 167 167 369 369 369 营业利润增长 -20.4% 385.7% 98.37% 51.77% 35.92%

资本公积 979 980 980 980 980 归属于母公司净利润增长 85.8% 244.7% 85.79% 51.45% 36.47%

未分配利润 442 543 678 881 1159 获利能力

归属母公司股东权益合计 1646 1764 2122 2363 2691 毛利率(%) 20.07% 18.69% 19.06% 16.25% 16.17%

负债和所有者权益 4982 5224 6904 6483 9197 净利率(%) 4.22% 4.19% 7.13% 8.26% 8.31%

现金流量表 总资产净利润（%） 2.08% 2.52% 3.54% 5.70% 5.49%

2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 6.29% 7.45% 11.50% 15.65% 18.76%

经营活动现金流 -126 -1 610 -7 -155 偿债能力

净利润 103 131 251 377 513 资产负债率(%) 66.95% 66.22% 69.15% 63.33% 70.50%

折旧摊销 25.42 33.16 0.00 69.41 70.91 流动比率        1.49     1.31     1.27    1.40    1.31

财务费用 45 85 57 64 70 速动比率        1.05     0.83     0.94    0.90    0.88

应付帐款的变化 0 0 206 427 672 营运能力

预收帐款的变化 0 0 9 11 15 总资产周转率 0.54 0.61 0.58 0.68 0.79

投资活动现金流 -295 -555 568 8 30 应收账款周转率 2 2 3 3 3

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.59 2.56 2.43 2.59 2.67

长期投资 60 75 0 0 0 每股指标（元）

投资收益 -1 -6 25 28 30 每股收益(最新摊薄) 0.62 0.79 0.66 1.00 1.37

筹资活动现金流 631 -193 1053 -1495 1141 每股净现金流(最新摊薄) 1.25 -4.49 6.05 -4.05 2.75

短期借款 420 313 1956 635 2022 每股净资产(最新摊薄) 9.86 10.56 5.75 6.40 7.29

长期借款 80 40 70 90 90 估值比率

普通股增加 0 0 202 0 0 P/E 27.93 21.98 26.14 17.26 12.65

资本公积增加 2 1 0 0 0 P/B 1.76 1.64 3.01 2.70 2.37

现金净增加额 209 -749 2232 -1493 1016 EV/EBITDA 16.39 14.18 15.34 11.53 9.57

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

主要财务比率
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作者”以及 2011 年度“青年岗位能手”称号。2012 年带领团队获得第六届（2012）“水晶球”卖方分析师 

“新能源”行业公募、私募类第二名以及“电力设备”行业非公募类第六名；获得第二届（2012）“金罗盘”

电力设备行业最佳分析师。主要覆盖新能源产业中的太阳能、风能和生物质发电、新材料以及循环经济与节

能环保等领域，专业功底深厚，擅于从产业链精细梳理和新技术的深度剖析中挖掘具有潜在高成长性的优质

股票标的。  

侯建峰 研究员  

清华大学工商管理硕士，天津大学工学学士，2011 年加盟东兴证券研究所，现从事电力设备行业（核电与

一次设备）研究。获得第六届（2012）“水晶球”卖方分析师 “新能源”行业公募、私募类第二名以及“电

力设备”行业非公募类第六名；获得第二届（2012）“金罗盘”电力设备行业最佳分析师。  

高 坤 研究员  

产业经济学硕士，2009 年加盟东兴证券研究所，从事零售行业研究。现专注于中小市值零售及电子商务销

售领域研究。  

宋 凯 研究员  

中小市值研究员，制药工程专业硕士，研究方向为药物的有机合成。先后任职于天相投顾和中邮证券。2011 

年加盟东兴证券研究所，从事医药行业研究。现专注于中小市值医药领域研究。  

孙玉姣  

南开大学理学学士、经济学硕士，资本市场从业 6 年。2008—2011 年在某保险资产管理公司从事消费品行

业研究，2011 年底加盟东兴证券研究所。研究领域涵盖军工、食品饮料、汽车、环保等行业。“理学+经济
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学” 的复合学历背景、“买方+卖方”的双重从业背景，擅长从资产配置角度进行跨行业研究及个股挖掘，

精于相对收益与绝对收益的把控，注重投资标的长期、中期与短期机会与风险的平衡。现专注于中小市值军

工领域的研究。  

何 昕 研究员  

经济学、国际商务管理双硕士，曾任职于东海证券。2014 年初加盟东兴证券研究所中小市值团队，现专注

于高端装备制造业、节能环保、新能源汽车等领域的研究  

汤 杰 研究员  

经济学（金融方向）学士，美国金融硕士，曾就职于美国研究机构 JG-Capital, 从事中概 TMT 行业研究。

2014 年初加盟东兴证券研究所，现专注于 TMT 互联网行业研究。  

罗柏言 研究员  

经济学硕士，4 年工作经验，对宏观经济和主要行业都有比较深入的了解，擅长自上而下发掘投资机会。2014 

年 2 月加盟东兴证券中小市值组，现专注于中小市值策略研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

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： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

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。 


