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环保业务重点发展，地方国企迎新征程 

买入（首次） 
盈利预测及估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 3,144 3,576 3,999 4,623 

同比(+/-%) -5.4% 13.7% 11.8% 15.6% 

净利润(百万元) 83 102 119 141 

同比(+/-%) 10.0% 23.0% 16.2% 18.4% 

毛利率(%) 19.9% 18.4% 18.6% 18.4% 

净资产收益率(%) 6.1% 7.2% 8.1% 9.1% 

每股收益（元） 0.33 0.40 0.46 0.55 

PE 50.69 41.21 35.47 29.96 

PB 3.09  2.98  2.86  2.73  

投资要点： 

 锅炉业务结构调整，海外业务贡献增量：公司主营产品

包括能高效燃煤电站锅炉、燃气-蒸汽联合循环余热锅

炉、垃圾焚烧锅炉、生物质锅炉等，品类齐全。国内宏

观经济下行为传统锅炉增长带来压力背景下公司积极推

广垃圾焚烧锅炉、生物质锅炉等产品，市场影响力逐步

提升。借助一带一路政策，公司在印尼和巴基斯坦设立

办事拓展海外业务，2015H1收入2.99亿元同比增长

162%，海外业务未来有望进一步为主业贡献业绩增量。 

 烟气光伏成长迅速，环保运营大力拓展：1）2011年成

立的烟气治理公司华光新动力在2014年实现净利润0.37

亿元较2013年增164%，燃煤电厂超低排放和锅炉烟气治

理政策全面推广下重点受益；2）与中设国联新能源发

展有限公司2015年签订10亿元光伏订单（数据来自2015

年中报），利益绑定下光伏类大订单有望持续；3）与

大股东国联环保能源集团拓展公主岭800吨/日垃圾焚烧

BOT项目（出资51%），凭借大股东资源项目优势有望

进一步拓展盈利能力较强的环保运营业务。 

 国企改革迎新征程：目前公司大股东国联环保能源集团

旗下仍有污泥处置企业国联环科，热电企业惠联热电、

惠联垃圾热电、新联热力、双河尖热电、益多环保热

电，以及电力燃料公司、无锡市政设计研究院等体外资

产，且公司旗下盈利能力较强的友联热电（65%）、华

光电站（90%）、华光新动力（35%）尚未全资。作为

无锡国联集团旗下唯一A股上市公司，“百年华光，百亿

华光”口号下公司成为集团节能环保板块重点改革和支

持对象，国企改革浪潮下望迎资产注入再次腾飞。 

 盈利预测与估值：预测公司2016-2017年 EPS0.46、0.55

元，对应PE 35、30倍，首次给予“买入”评级。 

 风险提示：主业下行风险，环保业务拓展不及预期。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 16.48 

一年最低价/最高价 20.93/12.46 

市净率 2.99 

流通 A 股市值（百万元）  4219 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 5.52 

资产负债率（%） 68.14 

总股本（百万股） 256 

流通 A 股（百万股） 256 

相关研究 
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图表 1  华光股份盈利预测 
 

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 3561.3  3587.0  3907.4  4488.8    营业收入 3144.3  3575.6  3999.3  4622.7  

  现金 797.4  900.0  905.1  1014.3    营业成本 2520.1  2916.7  3253.5  3772.6  

  应收款项 1409.6  1469.4  1643.5  1899.7    营业税金及附加 16.7  35.8  40.0  46.2  

  存货 944.7  1038.8  1158.8  1343.7    营业费用 103.0  125.1  140.0  152.5  

  其他 409.6  178.8  200.0  231.1    管理费用 357.9  413.0  461.6  524.0  

非流动资产 946.8  1030.7  988.2  939.9    财务费用 -9.8  1.4  0.9  -1.7  

  长期股权投资 124.6  174.8  173.7  173.7    投资净收益 11.6  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 683.6  719.1  679.4  632.7    其他 -57.7  1.8  1.7  1.7  

  无形资产 53.7  51.9  50.1  48.5    营业利润 110.3  85.4  105.0  130.7  

  其他 85.0  85.0  85.0  85.0    营业外净收支 36.5  35.0  35.0  35.0  

资产总计 4508.2  4617.7  4895.6  5428.7    利润总额 146.8  120.4  140.0  165.7  

流动负债 2861.1  2869.3  3088.8  3551.4    所得税费用 24.9  18.1  21.0  24.9  

  短期借款 137.0  235.2  150.0  150.0    少数股东损益 38.7  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 1777.5  1598.2  1782.8  2067.2    归属母公司净利润 83.2  102.38  118.96  140.83  

  其他 946.6  1035.9  1156.0  1334.3    EBIT 158.0  86.8  105.9  128.9  

非流动负债 116.9  116.9  116.9  116.9    EBITDA 245.6  164.8  186.1  211.2  

  长期借款 70.0  70.0  70.0  70.0              

  其他 46.9  46.9  46.9  46.9    重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 2978.0  2986.2  3205.6  3668.3    每股收益(元) 0.33  0.40  0.46  0.55  

  少数股东权益 163.5  163.5  163.5  163.5    每股净资产(元) 5.34  5.54  5.77  6.05  

  归属母公司股东权益 1366.7  1417.9  1477.4  1547.8    

发行在外股份(百万

股） 256.0  256.0  256.0  256.0  

负债和股东权益总计 4508.2  4567.6  4846.5  5379.6    ROIC(%) 8.3% 4.3% 5.1% 6.4% 

            ROE(%) 6.1% 7.2% 8.1% 9.1% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 19.9% 18.4% 18.6% 18.4% 

经营活动现金流 99.0  98.0  188.6  213.5    EBIT Margin(%) 5.0% 2.4% 2.6% 2.8% 

投资活动现金流 -55.1  -42.5  -38.8  -33.9    销售净利率(%) 2.6% 2.9% 3.0% 3.0% 

筹资活动现金流 -88.0  47.0  -144.7  -70.4    资产负债率(%) 66.1% 64.7% 65.5% 67.6% 

现金净增加额 -44.1  102.6  5.1  109.2    收入增长率(%) -5.4% 13.7% 11.8% 15.6% 

企业自由现金流 45.0  26.9  120.8  148.4    净利润增长率(%) 10.0% 23.0% 16.2% 18.4%           

数据来源：东吴证券研究所  
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