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2016 年 2 月 29 日 
 华西能源（002630）业绩快报点评 

评级：强烈推荐 
      公司公告年度业绩快报，2015 年实现营业总收入 377,551.08 万元， 

同比增长 15.51%；营业利润 23,800.09 万元，较上年同期增长 51.12%；

利润总额 24,766.52 万元，较上年同期增长 46.83%；归属于上市公司股

东的净利润 21,321.84 万元，较上年同期增长 42.98%。，未来公司将逐

步迈入高速增长的快车道，业绩增长基本符合我们的预期。 

主要投资逻辑 

 业绩符合预期，未来海外锅炉总包业务、环保业务是最大亮点。

公司致力于提供多元化的能源系统解决方案，努力开发并持续提

供更高效节能、更洁净环保的能源动力设备、能源转换技术及系

统集成方案等服务，15年度营业收入主要来源于锅炉制造和锅炉

工程总包、垃圾发电工程总包业务及部分参股农商行的投资收益，

实现了业绩的快速增长，业绩的增长符合我们前期的判断。另外

公司通过设计优化、减少外包、 调整货款支付、严格费用控制等

措施有效降低了成本费用。今年以来公司在国内锅炉总包业务稳

定增长的基础上，不断加码海外锅炉总包业务的布局，步步为营，

加快海外的投融资力度，推动总包业务快速增长，目前海外订单

持续放量，预计在明年后年将陆续进入开工建设期，将继续为公

司的业绩带来强劲增长动力，持续关注公司的业务进展。对于环

保业务，随着天河环境并表以及垃圾发电项目逐步进入运营期，

环保业务的贡献力度也在逐步加大，对于公司来说，锅炉总包业

务+环保平台的架构将更加夯实和完善，未来空间将进一步打开。 

 市值空间巨大,维持“强烈推荐”评级。如果暂不考虑天河并表，

我们给予15、16、17年EPS分别为0.289元，0.542元，0.785元。

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”评级。 

 风险提示：项目订单量不达预期的风险，开工进度慢于预期的风

险，宏观经济下行的风险，收购进展不达预期的风险。 

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 

2015/10/13 增资海外项目公司，力度再超预期 

2015/10/23 香港设立合资公司，海外布局步步为营 

2016/1/20 一带一路纯正标的，海外订单再突破 
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环保节能 

海外总包和环保业务未来是最大亮点 证券研究报告 
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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 3,754.31 6,235.17 8,556.95 现金 402.90 363.73 250.00 220.00 200.00

YOY(%) 28.1% 4.2% 14.9% 66.1% 37.2% 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 2,980.34 5,044.37 6,959.01 应收款项净额 1,709.40 2,410.04 2,768.18 4,597.40 6,309.32

 营业税金及附加 13.35 16.15 18.40 30.55 41.93 存货 1,326.71 2,356.73 2,614.96 4,463.65 6,183.47

销售费用 63.73 62.39 71.71 117.22 154.03 其他流动资产 (3,437.44) (5,127.61) (5,889.59) (9,781.45) (13,423.74)

占营业收入比 ( %) 2.0% 1.9% 1.9% 1.9% 1.8% 流动资产总额 1.57 2.89 726.03 3,601.91 6,435.98

 管理费用 242.01 246.29 275.94 442.70 590.43 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% 7.4% 7.1% 6.9% 减:资产减值准备 49.31 72.47 71.08 60.66 45.96

 EBIT 265.24 283.25 404.09 596.49 807.72 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% 3.3% 2.1% 1.7% 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 127.47 157.49 230.39 437.18 638.66 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 149.53 168.67 241.56 448.35 649.83 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 28.02 52.01 75.38 资产总额 5,223.73 7,164.51 7,742.34 10,458.28 13,092.68

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 131.40 149.10 213.54 396.34 574.45 应付款项 1,921.76 2,626.80 2,914.62 4,975.17 6,892.07

占营业收入比 ( %) 4.2% 4.6% 5.7% 6.4% 6.7% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) 其他流动负债 487.84 649.19 721.46 1,224.11 1,688.87

归属母公司净利润 131.42 149.12 213.56 396.36 574.47 流动负债 2,762.60 3,710.99 4,236.08 6,899.28 9,480.94

YOY(%) 27.0% 13.5% 43.2% 85.6% 44.9% 长期借款 40.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.18 0.20 0.29 0.54 0.78 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 4,999.67 7,715.61 10,350.01

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% 14.9% 66.1% 37.2% 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% 46.3% 89.8% 46.1% 负债和股东权益 5,222.98 7,163.77 7,741.60 10,457.54 13,091.94

净利润 27.0% 13.5% 43.2% 85.6% 44.9%

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

毛利率(%) 18.7% 18.7% 20.6% 19.1% 18.7% 税后利润 131.42 149.12 213.56 396.36 574.47

净利率(%) 4.2% 4.6% 5.7% 6.4% 6.7% 加：少数股东损益 -0.01 -0.01 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 7.5% 5.4% 7.8% 14.5% 21.0% 公允价值变动 49.31 72.47 98.00 110.00 150.00

ROA(%) 2.5% 2.1% 2.8% 3.8% 4.4% 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 -315.47 557.05 2,819.47 2,630.25

流动比率 0.00 0.00 0.17 0.52 0.68 经营活动现金流 -533.01 -51.02 948.81 3,416.19 3,449.09

速动比率 -0.48 -0.63 -0.45 -0.12 0.03 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 66.2% 61.7% 64.6% 73.8% 79.1% 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% 48.5% 59.6% 65.4% 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 0.18 0.20 0.29 0.54 0.78 股利分配 -84.64 -90.80 -213.56 -396.36 -574.47

每股净资产 2.39 3.72 3.72 3.72 3.72 计入循环贷款前融资活动 -124.65 716.48 -213.56 -396.36 -574.47

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 72.8 64.2 44.8 24.1 16.7 融资活动现金流 -217.37 726.54 -48.56 -296.36 -374.47

P/B 5.4 3.5 3.5 3.5 3.5 现金净变动额 -765.24 -39.17 868.75 3,089.83 3,044.62  
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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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本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证
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