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环保、电站工程推动业绩增长，转型成效凸显 
2014.8.14 

 姚玮(首席分析师) 姬浩(助理研究员)    

电话： 020-88836125 020-88831169    

邮箱： yaow@gzgzhs.com.cn jih_a@gzgzhs.com.cn    

执业编号： A1310512110002     

事件： 
8月14日公司发布2014年半年报：实现营收16.04亿元，同比增长

17.77%；归属于上市公司股东的净利润5339.68万元，同比增长

26.42%；归属于上市公司股东的扣非净利润5253.91万元，同比增长

32.8%；EPS0.21元。 

点评： 
 电站工程、环保业务贡献主要增量，盈利能力继续提升。上半年

受宏观经济下行及市场需求不足影响，公司发电设备板块营收同比下

滑 23%，但环保业务、电站工程业务订单饱满，拉动公司收入保持较

快增长，上半年二者收入合计占比达到 33%。同时，公司通过业务结

构及产品结构优化，促使综合毛利率同比提升 1.16 个百分点，二季

度单季毛利率回升至 19.12%，达到近四个季度新高。此外，上半年

公司期间费用率同比下降了 1.04 个百分点。 

 环保业务开始爆发，扩建改造环节催化剂产能瓶颈。公司环境工

程与服务板块上半年营收达 2.04 亿元，同比增长近 3 倍，已超过 2013

年全年 1.28 亿元的收入，毛利率远超公司综合水平。上半年新增订

单 3.3 亿元，继续保持较高水平。截至上半年，公司烟气脱硝工程在

建项目 39 个。上半年，子公司华光环保完成催化剂生产车间的扩建

改造，产能由 5000 立方米提升至 7000 立方米。环保业务丰富的订

单储备以及高毛利是公司未来两年收入及盈利的重要增长点。 

 电站工程稳步发展，新能源总包转型空间大。去年公司完成置入

大股东旗下的无锡国联华光电站工程有限公司，实现设备制造、工程

总包上下游产业链一体化，整体实力进一步加强。上半年新增订单

4.59 亿元，同比增长 22%，占上半年公司新增订单总量的约 20%。

截至上半年，公司电站工程在建项目 16 个，其中总承包项目 7 个。

在新能源电站方面，公司 2013 年完成无锡一棉 3.245MW 分布式光

伏电站项目。公司向新能源设计、工程总包领域转型成效初显，凭借

原有锅炉制造技术，加上工程公司丰富电站 EPC 建设经验，公司有

望持续受益新能源市场爆发。 

 盈利预测与估值：预计公司 14-16 年 EPS 分别为 0.43、0.58、0.80

元，当前股价对应 30、22、16 倍 PE。维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示： 行业竞争加剧风险、毛利率下滑风险。 

 

谨慎推荐(维持) 
现价： 12.81 

目标价： 15.00 

股价空间： 17% 

      电力设备与新能源行业 

 

股价走势 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

华光股份 3.2  14.0  -0.7  

电力设备 5.8  19.8  4.2  

沪深 300 7.6  8.9  1.8  

 

基本资料 
 

总市值（亿元） 32.794  

总股本（亿股） 2.560  

流通股比例 100% 

资产负债率 68% 

大股东 

无锡国联环保

能源集团有限

公司 

大股东持股比例 45% 

相关报告 
-华光股份（600475）一季报点
评：转型节能环保综合服务商，
今年步入新增长轨道-2014.4.25 

-华光股份（600475）半年报点
评-火电投资下滑影响业绩，环
保、光伏 EPC 是亮点-2013.8.19 

-华光股份（600475）点评报告-

股权置换注入优质资产，提升盈
利能力-2013.7.8 
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主要财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 3324.99 3940.11 4633.85 5427.99 

同比(%) -19.35% 18.50% 17.61% 17.14% 

归属母公司净利润 75.66 109.35 149.01 205.98 

同比(%) -33.57% 44.52% 36.27% 38.23% 

ROE(%) 4.66% 7.29% 9.08% 11.22% 

每股收益(元) 0.30 0.43 0.58 0.80 

P/E 37.97 29.99 22.01 15.92 

P/B 2.19 2.35 2.16 1.93 

EV/EBITDA 8.35 7.96 5.53 3.15 

 

图表 1 近两年收入规模有所下滑 图表 2 近几年净利润水平下降趋缓 

  

资料来源：WIND，广证恒生 资料来源：WIND，广证恒生 

 

图表 3 公司销售毛利率与销售净利率 2013 年回升 图表 4 近年期间费用率呈上升趋势（%） 

  

资料来源：WIND，广证恒生 资料来源：WIND，广证恒生 
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附录：公司财务预测表          单位： 百万元 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 3674.02  4740.38  5554.13  6794.89  经营活动现金流 270.49  593.40  759.27  973.73  

  现金 917.77  1171.47  1763.54  2378.48    净利润 108.17  145.35  189.01  250.98  

  应收账款 1061.03  1260.84  1390.16  1519.84    折旧摊销 151.36  150.60  164.31  178.83  

  其它应收款 35.58  267.50  88.95  328.59    财务费用 20.53  22.09  15.80  1.37  

  预付账款 381.38  406.64  520.13  565.47    投资损失 -2.58  -3.00  -4.00  -5.00  

  存货 942.27  1160.90  1327.76  1513.77  营运资金变动 -50.75  278.89  394.15  547.55  

  其他 335.98  473.03  463.61  488.74    其它 43.75  -0.52  0.00  0.00  

非流动资产 958.56  1036.24  1121.63  1205.17  投资活动现金流 -184.66  -224.77  -245.70  -257.37  

  长期投资 125.69  147.69  170.19  193.19    资本支出 -855.62  57.30  57.03  63.73  

  固定资产 663.31  716.58  775.77  830.27    长期投资 84.42  22.00  22.50  23.00  

  无形资产 64.88  70.61  75.26  79.20    其他 -955.86  -145.46  -166.17  -170.64  

  其他 104.69  101.37  100.41  102.51  筹资活动现金流 -217.55  -114.94  78.50  -101.43  

资产总计 4632.58  5776.63  6675.76  8000.05    短期借款 -327.50  0.00  109.17  -72.78  

流动负债 3160.47  4183.00  4909.16  6010.48    长期借款 -318.27  3.91  3.70  0.78  

  短期借款 167.00  167.00  276.17  203.39    其他 428.22  -118.85  -34.37  -29.43  

  应付账款 1223.54  1708.03  2285.22  2661.73  现金净增加额 -190.99  253.70  592.07  614.94  

  其他 1769.93  2307.97  2347.77  3145.36       

非流动负债 32.14  33.91  43.47  41.06  主要财务比率 2013 2014E 2015E 2016E 

  长期借款 0.00  3.91  7.61  8.39  成长能力         

  其他 32.14  30.00  35.86  32.67  营业收入增长率 -19.35% 18.50% 17.61% 17.14% 

负债合计 3192.61  4216.91  4952.63  6051.54  营业利润增长率 -6.51% 27.81% 37.03% 38.06% 

 少数股东权益 130.88  166.88  206.88  251.88  归属于母公司净利润

增长率 

-33.57% 44.52% 36.27% 38.23% 

归属母公司股东权益 1309.10  1392.85  1516.26  1696.64  获利能力     

负债和股东权益 4632.58  5776.63  6675.76  8000.05  毛利率 18.24% 18.16% 18.13% 17.98% 

     净利率 3.25% 3.69% 4.08% 4.62% 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E ROE 4.66% 7.29% 9.08% 11.22% 

营业收入 3324.99  3940.11  4633.85  5427.99  ROIC 6.04% 8.05% 8.95% 10.96% 

营业成本 2718.41  3224.73  3793.59  4452.26  偿债能力     

营业税金及附加 13.39  15.76  18.54  21.71  资产负债率 68.92% 73.00% 74.19% 75.64% 

营业费用 95.38  110.32  125.11  141.13  净负债比率 16.46% 11.02% 16.59% 11.02% 

管理费用 346.93  405.83  463.39  515.66  流动比率 1.16  1.13  1.13  1.13  

财务费用 20.53  22.09  15.80  1.37  速动比率 0.86  0.86  0.86  0.88  

资产减值损失 19.72  19.70  23.17  27.14  营运能力     

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.64  0.76  0.74  0.74  

投资净收益 2.58  3.00  4.00  5.00  应收账款周转率 0.32  0.32  0.30  0.28  

营业利润 113.20  144.68  198.27  273.72  应付账款周转率 2.00  2.20  1.90  1.80  

营业外收入 40.97  43.00  45.00  48.00  每股指标（元）     

营业外支出 5.97  6.00  7.00  8.00  每股收益(最新摊薄) 0.30  0.43  0.58  0.80  

利润总额 148.20  181.68  236.27  313.72  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.83  2.32  2.97  3.80  

所得税 40.03  36.34  47.25  62.74  每股净资产(最新摊薄) 5.62  6.09  6.73  7.61  

净利润 108.17  145.35  189.01  250.98  估值比率     

少数股东损益 32.51  36.00  40.00  45.00  P/E 37.97  29.99 22.01 15.92 

归属母公司净利润 75.66  109.35  149.01  205.98  P/B 2.19  2.35 2.16 1.93 

EBITDA 282.05  311.03  370.03  445.07  EV/EBITDA 8.35  7.96 5.53 3.15 

EPS（摊薄） 0.30  0.43  0.58  0.80            

数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生        
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