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2015 年 12 月 30 日 
 华西能源（002630）临时公告点评 

评级：强烈推荐 
      公司公告：公司拟现金出资 1,227.07 万元增资入股自贡农村商业

银行股份有限公司 （以下简称“自贡农村商业银行）.本次增资完成后， 

自贡农村商业银行注册资本增加至 60,000 万元，公司将持有自贡农村

商业银行 1%的股权。公司同时公告，2015 年 12 月 25 日，黎仁超

先生通过“鲲鹏 9 号资管计划”共增持公司股 份 255,625 股，占公司

总股本的 0.03%，增持金额 3,548,993.75 元。本次增持前，黎仁超先

生持有公司股份 166,613,886 股、占公司总股本的 22.57%，本次增持

后，黎仁超先生持有公司股份 166,869,511 股、占公司总股本的 

22.61%。 

主要投资逻辑 

 增资筹建自贡农村商业银行，公司的环保+大金融的平台架构日渐

清晰。公司在原有持股 14,289.89 股的基础上， 拟现金出资

1,227.07 万元增资自贡农村商业银行股份有限公司。本次增资有

利于做大做强自贡农村商业银行，提升公司重装、环保产业发展

后劲，推动实业与金融优势互补，促进公司与银行共同发展；有

利于优化公 司资产结构，提高潜力成长型资产配置比例，促进公

司持续、快速、健康发展，有利于增强公司“投资运营”板块业

务、并将可能形成新的投资收益增长点。公司前期以自有资金 

493,839,720 元增资自贡市商业银行股份有限公司 16,627.6 万

股，累计持有股份占增资后的自贡商业银行总股本的 16.6%，公

司此次增资筹建自贡农村商业银行有利于增强大金融平台实力，

至此公司的大金融平台战略形态已现，致力于环保治理+大金融的

平台架构已经清晰可见。 

 控股股东持续增持彰显发展信心，未来的长期快速发展具备强劲

动力。在2015年7月7日，基于对公司未来发展前景充满信心，切

实维护广大投资者利益，公司控股股东、实际控制人、董事长黎

仁超先生及公司部分董事、监事、高级管理人员计划自筹资金合

最近 52 周走势： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告： 

2015/7/8 深度报告：优秀的清洁能源一体化方案服务

商 

2015/7/11海外总包持续发力，迎来订单潮 

2015/7/16海外总包再擒大单，彰显拿单实力 

2015/8/4 再获海外大订单，前期逻辑不断兑现 

2015/8/24订单再超预期，确保未来高速成长 

2015/10/29 业绩步入高增长快车道 

2015/12/24参股生物质电厂，培育新的增长点 
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计不低于 20,500 万元增持公司股份。关于后续增持计划，根据公

告，公司控股股东黎仁超先生及公司其他董事、监事、高级管理

人员将严格按照增持计划，通过定向资产管理计划、证券交易系

统允许的方式，以及其他合法方式增持公司股份。近期控股股东

频频增持，反映了对公司未来业务发展充足的信心，公司未来长

期稳定快速的发展值得期待。截止目前，控股股东已经增持

15,386.23 万元，仍有5113.77万元的额度，随着公司环保大平台+

大金融的平台架构日趋完善，海外订单业务持续放量，天河环境

业务订单饱满、垃圾焚烧发电业务稳步推进，公司未来几年将逐

步进入快速增长通道。 

 市值空间巨大,维持“强烈推荐”评级。我们预计15、16、17年EPS

（考虑天河环境并表及增发摊薄因素）分别为0.43元、0.62元、

0.87元，增资农商行打造大金融平台,控股股东增持彰显充足信

心，我们看好公司未来长期的发展空间，海外业务布局仍将加码，

目前仍然具备较大的估值优势，是值得持续跟踪的投资标的，我

们继续维持 “强烈推荐”的评级。 

 风险提示：项目订单量不达预期，开工进度慢于预期 
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盈利预测 

 

利润表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 3,136.97 3,268.59 4,604.31 7,205.17 9,945.95 现金 402.90 363.73 250.00 220.00 200.00

YOY(%) 28.1% 4.2% 40.9% 56.5% 38.0% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 2,550.75 2,657.83 3,448.67 5,583.26 7,749.23 应收款项净额 1,709.40 2,410.04 3,394.91 5,312.61 7,333.48

 营业税金及附加 13.35 16.15 22.56 35.31 48.74 存货 1,326.71 2,356.73 3,037.75 4,950.10 6,896.65

销售费用 63.73 62.39 90.24 141.94 196.93 其他流动资产 (3,437.44) (5,127.61) (7,223.03) (11,303.14) (15,602.74)

占营业收入比 ( %) 2.0% 1.9% 2.0% 2.0% 2.0% 流动资产总额 1.57 2.89 1,321.93 4,292.80 7,453.14

 管理费用 242.01 246.29 349.93 548.31 757.88 固定资产净值 895.79 1,029.40 1,009.67 861.70 652.84

占营业收入比 ( %) 7.7% 7.5% 7.6% 7.6% 7.6% 减:资产减值准备 49.31 72.47 71.08 60.66 45.96

 EBIT 265.24 283.25 689.06 892.52 1,189.34 固定资产净额 846.48 956.93 938.59 801.03 606.88

 财务费用 84.70 92.32 125.70 129.31 149.06 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 2.7% 2.8% 2.7% 1.8% 1.5% 在建工程 45.60 141.33 18.20 (0.34) (2.01)

 资产减值损失 49.31 72.47 98.00 110.00 150.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 (5.65) 36.36 50.00 80.00 130.00 固定资产总额 892.08 1,098.26 956.79 800.69 604.87

营业利润 127.47 157.49 515.37 733.21 1,020.28 无形资产 97.65 96.03 92.19 88.35 84.51

 营业外净收入 22.06 11.17 11.17 11.17 11.17 长期股权投资 74.71 592.34 592.34 592.34 592.34

利润总额 149.53 168.67 526.54 744.38 1,031.45 其他长期资产 4,157.72 5,374.99 5,374.99 5,374.99 5,374.99

 所得税 18.13 19.57 61.08 86.35 119.65 资产总额 5,223.73 7,164.51 8,338.24 11,149.17 14,109.85

所得税率 ( %) 12.1% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 循环贷款 353.00 435.00 600.00 700.00 900.00

净利润 131.40 149.10 465.46 658.03 911.80 应付款项 1,921.76 2,626.80 3,385.87 5,517.36 7,686.98

占营业收入比 ( %) 4.2% 4.6% 10.1% 9.1% 9.2% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 (0.02) (0.02) 80.00 104.00 132.00 其他流动负债 487.84 649.19 846.12 1,372.81 1,911.13

归属母公司净利润 131.42 149.12 385.46 554.03 779.80 流动负债 2,762.60 3,710.99 4,831.98 7,590.17 10,498.11

YOY(%) 27.0% 13.5% 158.5% 43.7% 40.8% 长期借款 40.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.15 0.17 0.43 0.62 0.87 应付债券 600.31 601.70 601.70 601.70 601.70

其他长期负债 56.41 109.15 161.89 214.63 267.37

主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 负债总额 3,459.32 4,421.84 5,595.57 8,406.50 11,367.18

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 28.1% 4.2% 40.9% 56.5% 38.0% 股东权益 1,763.66 2,741.93 2,741.93 2,741.93 2,741.93

营业利润 25.8% 23.6% 227.2% 42.3% 39.2% 负债和股东权益 5,222.98 7,163.77 8,337.50 11,148.43 14,109.11

净利润 27.0% 13.5% 158.5% 43.7% 40.8%

获利能力 现金流量表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

毛利率(%) 18.7% 18.7% 25.1% 22.5% 22.1% 税后利润 131.42 149.12 385.46 554.03 779.80

净利率(%) 4.2% 4.6% 10.1% 9.1% 9.2% 加：少数股东损益 -0.01 -0.01 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 7.5% 5.4% 14.1% 20.2% 28.4% 公允价值变动 49.31 72.47 98.00 110.00 150.00

ROA(%) 2.5% 2.1% 4.6% 5.0% 5.5% 折旧和摊销 33.16 42.87 80.20 90.36 94.37

偿债能力 营运资金的变动 -746.89 -315.47 1,436.86 2,950.57 3,078.16

流动比率 0.00 0.00 0.27 0.57 0.71 经营活动现金流 -533.01 -51.02 2,000.52 3,704.96 4,102.32

速动比率 -0.48 -0.63 -0.36 -0.09 0.05 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 66.2% 61.7% 67.1% 75.4% 80.6% 长期股权投资 -14.86 -517.63 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 0.00 -197.06 -31.50 -30.00 -30.00

总资产周转率 60.1% 45.6% 55.2% 64.6% 70.5% 投资活动现金流 -14.86 -714.69 -31.50 -30.00 -30.00

应收账款周转天数 198.90 269.13 269.13 269.13 269.13 股权融资 -0.01 847.28 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 191.19 326.60 326.60 326.60 326.60 长期贷款的增加/(减少) -40.00 -40.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.15 0.17 0.43 0.62 0.87 股利分配 -84.64 -90.80 -385.46 -554.03 -779.80

每股净资产 1.96 3.05 3.05 3.05 3.05 计入循环贷款前融资活动 -124.65 716.48 -385.46 -554.03 -779.80

估值比率 循环贷款的增加(减少) 31.92 140.86 165.00 100.00 200.00

P/E 104.1 91.8 35.5 24.7 17.5 融资活动现金流 -217.37 726.54 -220.46 -454.03 -579.80

P/B 7.8 5.0 5.0 5.0 5.0 现金净变动额 -765.24 -39.17 1,748.56 3,220.93 3,492.52  
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市滨湖区金融一街 8 号楼国联金融大厦 9F 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 
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