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乘浙江“五水共治”东风 

环保业务培育再进一步 

 华仪电气（600290.SH） 

推荐  维持评级 

核心观点:   
 

一、事件 

公司发布公告，公司控股子公司华仪环保（99%）与北京佳润洁

环保技术有限公司、北京博汇特环保科技有限公司分别签订了《战略

合作协议》。在河道、湖泊等地表水及农村分散点源治理、市政污水处

理、工业园区污水处理、工业废水处理技术、污水深度处理技术和高

浓度有机污水处理技术等领域在浙江省内市场展开全面合作。 

二、我们的分析与判断 

（一）公司着力培育环保业务 

公司在 2014 年明确提出，为抓住节能环保产业的发展机遇，抢占

未来竞争制高点，公司将加快培育发展环保产业。2014 年 1 月公司成

立华仪环保有限公司（控股 99%），期望随着环保产业的持续发展，环

保业务成为公司新的利润增长点。 

（二）牵手环保“技术型”公司 

作为新进入者，公司高度重视对环保技术的引进和合作。1 月，

公司与法国知名的电子加速器制造企业 VIVIRAD 公司携手合作并签订

合资协议，公司将利用法国 VIVIRAD 公司的电子加速器技术进行水处

理。 

此次的战略合作方佳润洁环保、博汇特环保是典型的技术型公司。

合作方在地表水及农村分散点源治理、市政污水处理、工业园区污水

处理、工业废水处理技术、污水深度处理技术和高浓度有机污水处理

技术等领域具有极强的技术实力。博汇特环保在国内的环保工程案例

包括，蚌埠第三污水处理厂一期工程、中石油吉化丙烯腈厂污水处理、

中石化石家庄化纤厂污水处理等项目。 

营销能力强是华仪电气的重要优势。公司在充分市场竞争的风电

设备领域、高压电气领域均取得了相应的市场地位。公司在引进环保

技术，确定合作伙伴后，将充分发挥自身营销能力，在环保领域，尤

其是在浙江省环保产业中大展作为。 
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（三）乘浙江“五水共治”东风 

浙江因水而名，因水而美，因水而兴。作为沿海发达地区，浙江经济快速发展，但是水环境却承受着极大的

压力。2013 年末，浙江省政府作出了“五水共治”重大决策：治污水、防洪水、排涝水、保供水、抓节水。并

明确提出，要以治水为突破口推进转型升级。浙江省发改委共安排“五水治理”项目 125 个，总投资 4680 亿元，

计划 2014 年度投资超过 650 亿元。其中，治污水项目共安排总投资 1721 亿元，计划 2014 年完成投资 308 亿元。 

华仪电气，作为浙商的代表企业之一，必将在“五水共治”中有所作为。 

三、投资建议 

公司受益于风电行业复苏，配电网投资增长，传统主业业绩拐点已经出现。2014 年是公司环保业务的培育

之年，预计未来将成为重要的利润增长点。我们维持业绩预测，预计 2014-2016 年 EPS 分别为 0.42 元、0.65 元

和 0.90 元，对应 PE 分别为 22x、14x 和 10x。投资亮点是公司在环保领域的突破，维持对公司“推荐”评级。 
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表 1、财务报表预测（单位：百万元） 

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 818  970  819  1,350  2,034  营业收入 1,319  1,533  2,341  3,857  5,811  

应收票据 30  42  63  105  157  营业成本 1,039  1,162  1,703  2,918  4,347  

应收账款 1,491  1,648  2,516  4,146  6,247  营业税金及附加 8  8  13  21  32  

预付款项 72  36  121  267  485  销售费用 81  94  149  217  329  

其他应收款 36  367  561  923  1,391  管理费用 126  126  192  256  426  

存货 334  387  567  972  1,448  财务费用 46  54  31  83  174  

其他流动资产 189  27  27  27  27  资产减值损失 -3  90  60  30  30  

长期股权投资 77  156  156  156  156  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 305  337  353  367  378  投资收益 31  52  52  52  52  

在建工程 217  350  410  450  460  汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0  营业利润 52  49  245  382  525  

无形资产 154  148  148  148  148  营业外收入 2  3  3  3  3  

长期待摊费用 2  6  6  6  6  营业外支出 2  3  3  3  3  

资产总计 3,767  4,561  5,836  9,004  13,025  税前利润 52  50  245  382  525  

短期借款 162  425  916  2,426  4,438  减：所得税 18  4  20  31  42  

应付票据 122  333  488  836  1,246  净利润 34  46  225  352  483  

应付账款 725  979  1,415  2,425  3,613  归属于母公司净利润 33  45  220  344  473  

预收款项 52  72  72  72  72  少数股东损益 1  1  5  8  10  

应付职工薪酬 6  7  7  7  7  基本每股收益 0.06  0.08  0.42  0.65  0.90  

应交税费 21  26  26  26  26  稀释每股收益 0.06  0.08  0.42  0.65  0.90  

其他应付款 34  36  36  36  36              

其他流动负债 0  0  0  0  0  财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

长期借款 0  0  0  0  0  成长性 
     

预计负债 0  0  0  0  0  营收增长率 -16% 16% 53% 65% 51% 

负债合计 1,839  2,594  3,677  6,545  10,154  EBIT 增长率 -58% 119% 100% 56% 53% 

股东权益合计 1,928  1,966  2,159  2,459  2,871  归属净利润增长 -45% 34% 394% 56% 37% 

归属母公司权益合计 1,885  1,919  2,106  2,399  2,800  盈利性 
     

总股本 527  527  527  527  527  销售毛利率 21% 24% 27% 24% 25% 

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 销售净利率 3% 3% 10% 9% 8% 

净利润 34  46  225  352  483  ROE 2% 2% 10% 14% 17% 

折旧与摊销 28  30  24  26  28  ROIC 2% 4% 7% 7% 8% 

经营活动现金流 -65  241  -530  -816  -1,085  估值倍数 
     

投资活动现金流 -290  -349  -48  -28  2  P/E 80 91 22 14 10 

融资活动的现金流 -171  188  427  1,375  1,767  P/B 1.4 2.1 2.3 2.0 1.7 

现金净变动 -526  80  -151  531  684  P/S 2.0 2.7 2.0 1.2 0.8 

期初现金余额 1,385  818  970  819  1,350  股息收益率 0.0% 2.6% 0.7% 1.1% 1.5% 

期末现金余额 859  898  819  1,350  2,034  
      

资料来源：Wind，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超

越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平

均回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报
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邹序元，张玲，电力设备及新能源行业证券分析师。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，本人承诺，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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和

执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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