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华光股份：国企改革标杆，“整体上市+充分激

励”搭建环保能源综合服务商 

买入（维持） 
盈利预测及估值     

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3,399 4,135 4,571 5,112 

同比(+/-%) 8.1% 21.7% 10.5% 11.8% 

净利润(百万元) 111 589 649 723 

同比(+/-%) 33.9% 428.2% 10.3% 11.4% 

毛利率(%) 19.0% 22.9% 23.6% 24.9% 

净资产收益率(%) 7.7% 20.3% 21.3% 22.6% 

每股收益（元） 0.44 1.01 1.11 1.24 

PE 33.79 14.59 13.23 11.88 

PB 2.59  2.96  2.82  2.68  

投资要点： 

 国企改革落地，国联环保整体上市：1）作价 59.13 亿换

股吸收合并母公司国联环保，主务实现由主营的锅炉制

造向综合环保能源服务转变。国联环保 2015 年实现收入

40.49 亿元，归母净利 6.22 亿元，盈利能力强大。重组后

国联集团持股 73.17%股权，成控股股东及实际控制人。

2）1.91 亿现金购买友联热电 25%股权（0.84 亿）、惠联热

电 25%股权（1.07 亿），进一步增厚整体业绩。 

 开大范围员工持股先河，优化治理提升效率：13.84 元/股

向华光股份 2016 年员工持股计划（1.28 亿）、国联金融

（0.96 亿）发行 0.16 亿股，募集 2.24 亿支付现金对价和

中介费，员工持股计划总人数不超过 1338 人，占未来公

司员工总人数的 49%，为近年来江苏国企最高，全面激

发员工积极性，实现更长远可持续发展！ 

 环保能源综合服务商起航：1）重组完成后热电规模近4

倍扩张，且整体盈利能力不断提升，无锡地区供热市占

率70%以上贡献稳健业绩增长。2）吸收国联环科，进

军污泥处理大市场；子公司华光新动力净利两年四倍，

脱汞、催化剂再生带来新看点；拓展东北市场，垃圾焚

烧发电增厚利润。3）与中设集团合作拓展光伏业务，

订单增长迅速，十三五迎新发展。 

 锅炉结构调整，海外业务放量：1）传统电站锅炉下行

背景下积极推广垃圾焚烧锅炉、生物质锅炉等环保锅

炉，订单不断，收入比重逐渐提升；2）借助一带一路

拓展印尼、巴基斯坦锅炉市场，海外业务不断放量。 

 盈利预测与估值：预计重组完成后上市公司2016-2017年

归母净利润将达到5.89、6.49亿元，EPS 1.01、1.11元，

对应PE仅14.59、13.23倍，维持买入评级！ 

 风险提示：主业下行风险，环保业务拓展不及预期。 

 

 
2016 年 8 月 30 日 

 
首席证券分析师  袁理 

执业资格证书号码：

S0600511080001 

021-60199782 

yuanl@dwzq.com.cn 

 

研究助理  翟堃 

021-60199789 
zhaik@dwzq.com.cn 

 

 

 
股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 14.71 收盘价（元） 33.00 

一年最低价/最高价 20.73/12.34 一年最低价/最高价 18.64/55.98 

市净率 2.50 市净率 5.84 

流通 A 股市值（百万元）            3766 3766 流通 A 股市值（百万元）    5895 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 5.64 

资产负债率（%） 64.89 

总股本（百万股） 256 

流通 A 股（百万股） 256 
 

 

相关研究 
1. 环保业务重点发展，地方国企迎新征程 

2016 年 04 月 14 日 

2. 优化管理业绩超预期，国企改革进展加速 

2016 年 4 月 22 日 

3. 锅炉业绩稳中向好，国企改革落地谱新篇章 

2016 年 8 月 26 日 
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1. “国联环保整体上市+员工持股”打造国企改革标杆 

2015 年以来，中共中央、国务院先后出台了《关于深化国有企业改

革的指导意见》、《关于改革和完善国有资产管理体制的若干意见》等一系

列国企改革文件，鼓励国有企业积极实行改革、提高国有资本流动性。国

务院国资委亦出台文件要求“央企要加大资本运作力度，推动资产证券化，

盘活上市公司资源。华光股份 2003 年 7 月 21 日在上海证券交易所挂牌

上市，作为国联实业扶持的重点企业，是国联集团旗下唯一 A 股上市平

台。2016 年 8 月 30 日，公司公告最新重组预案，通过实施国联环保集团

整体上市、收购热电资产少数股权、大范围员工持股，宣告国企改革最终

落地。 

 国联环保整体上市，收购热电资产少数股权 

以 13.84 元/股向国联集团发行 4.27 亿股换股吸收合并母公司国联环

保（作价 59.13 亿），实现国联环保整体上市。国联环保主营业务含锅炉

设备制造、地方能源供应、电站工程与服务、环境工程与服务，2015 年实

现收入 40.49 亿元，归母净利 6.22 亿元。换股吸收合并完成后，华光股份

为存续方，将承继及承接国联环保的全部资产、负债、业务、人员、合同

及其他一切权利与义务，国联环保将注销法人资格，国联环保持有的上市

公司股份也相应注销。上市公司主营业务将实现由过去主营的锅炉设备

制造转变为综合环保能源服务。考虑发行股份募集配套资金（发行数量

0.16 亿股）后，公司总股本变为 5.84 亿股，国联集团持股比例为 73.17%，

成为控股股东及实际控制人。 

图表 1 吸收合并国联环保前股权结构  图表 2 吸收合并国联环保后股权结构（包含配套融资） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 3 交易完成前后上市公司股本结构变化情况 

股东名称 
本次交易前 本次交易后（不包含配套融资） 本次交易后（包含配套融资） 

持股数量（股） 比例 持股数量（股） 比例 持股数量（股） 比例 

国联环保 115,504,522 45.12% - - - - 

国联集团 - - 427,243,100 75.25% 427,243,100 73.17% 

华光股份 2016 年

员工持股计划 
- - - - 9,218,569 1.58% 
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国联金融 - - - - 6,936,416 1.19% 

其他股东 140,495,478 54.88% 140,495,478 24.75% 140,495,478 24.06% 

合计 256,000,000 100% 567,738,578 100% 583,893,563 100% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

同时，公司拟 1.91 亿元现金分别向锡洲国际、锡联国际购买其持有

的友联热电 25%股权（作价 0.84 亿元）、惠联热电 25%股权（作价 1.07

亿元）。收购完成后友联热电、惠联热电仍有分别 10%、7.5%股权在集团

体外。友联热电、惠联热电 2015 年分别实现净利润 0.41、0.81 亿元，体

外股权收购进一步贡献整体业绩。 

图表 4 交易标的预估值情况（万元） 

公司 净资产账面值 预估值 增值额 增值率 

国联环保 100%股权（母公司口径） 246,105.96 591,304.45 345,198.49 140.26% 

惠联热电 25%股权 5,410.21 10,675.00 5,264.79 97.31% 

友联热电 25%股权 3,571.42 8,375.00 4,803.59 134.50% 

合计 255,087.59 610,354.45 355,266.87 139.27% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 大范围员工持股参与定增，打造国企改革标杆 

华光股份拟向华光股份 2016 年员工持股计划、国联金融 2 名特定投

资者非公开发行股份募集配套资金，拟发行价格为 13.84 元/股，配套资金

总额不超过 2.24 亿元，用于支付本次交易的现金对价和中介机构费用。

拟发行数量不超过 0.16 亿股，其中员工持股计划 0.96 亿股，占募集资金

总额的 57%。 

图表 5 募集配套资金情况 

发行对象 预计认购金额（万元） 预计认购数量（股） 占比 

国联金融 9600 6,936,416 43% 

华光股份 2016 年员工持股计划 12758.5 9,218,569 57% 

合计 22358.5 16,154,985 100% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  

本次员工持股计划的参加对象包括本次无锡国联环保能源集团有限

公司整体上市后，上市公司及其控股子公司的员工，合计不超过 1338 人，

占公司截至目前在册员工总人数 2737 人的 48.89%，覆盖面之广，为近

年来江苏省最高。 

图表 6 近年来江苏国企员工持股计划 

公司名称 员工持股计划 预案时间 
参与

人数 

公司总

人数 

参与人

数占比 

员工持股

总金额

（万元） 

平均单人

参与金额

（万元） 

员工持股

总份数

（万股） 

占公司总

股本比例 

华光股份 2016 年员工持股计划 2016 年 8 月 1338 2737 48.89% 12759 9.54 922 1.58% 

南京医药 
2016 年第一期员工持股 

计划 
2016 年 4 月 868 4454 19.49% 8601 9.91 1309 1.09% 
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保税科技 2015 年员工持股计划 2015 年 8 月  521  19079  2839 2.38% 

太极实业 
太极实业•十一科技员工

持股计划 
2015 年 10 月 344 4366 7.88% 100000 290.70 20000 16.79% 

中材科技 
起航 1 号首期管理层和核

心骨干员工持股计划 

2015 年 8 月预案 

2016 年 4 月上市 
153 6971 2.19% 16053 104.92 1120 1.39% 

江南水务 2015 年员工持股计划 2015 年 9 月 52 1053 4.94% 3263 62.74 228 0.98% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

参加对象认购本员工持股计划的总份额不超过 25,517 份(每份 5,000

元整)，总金额不超过 12,758.5 万元。其中，参加员工持股计划的上市公

司董事和高级管理人员共 10 人，认购总份额为 1700 份，占员工持股计

划总份额的比例为 6.66%。 

图表 7 参加对象名单及份额分配情况 

参与人 职务 持有的计划份额（份） 占持股计划的比例 

蒋志坚 董事长 200 0.78% 

沈解忠 副董事长，董事 200 0.78% 

钟文俊 董事 200 0.78% 

赵晓莉 监事会主席，监事 200 0.78% 

魏利岩 监事 100 0.39% 

邓迎强 监事 160 0.63% 

邹涵 副总经理 160 0.63% 

毛军华 副总经理 160 0.63% 

周建伟 财务负责人，董事会秘书 160 0.63% 

朱俊中 总经理助理 160 0.63% 

小计 1,700 6.66% 

其他人员 1328 人 23,817 93.34% 

合计 25,517 100.00% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 “允许混合所有制经济实行企业员工持股，形成资本所有者和劳动

者利益共同体”是中共十八届三中全会的重要政策精神。公司通过此次大

范围员工持股，以混合所有制形式实现产权多元化，有利于建立和完善上

市公司股东与经营者的利益共享、风险共担机制，有利于完善公司治理结

构，激发现有员工的工作积极性，实现更长远可持续发展。 

2. 业务板块多样，环保能源综合服务商起航 

国联环保前身为无锡水星集团有限公司，成立于 2000 年 2 月，注册

资本 2.83 亿元。2003 年 8 月，根据无锡市国有资产管理委员会锡国资委

发〔2003〕9 号文，无锡水星集团有限公司整体无偿从无锡市机械资产经

营公司划转给无锡市国联发展（集团）有限公司。2005 年 2 月，经江苏

省无锡工商行政管理局核准，无锡水星集团有限公司更名为无锡国联环

保能源集团有限公司。国联集团持有国联环保 100%的股权，无锡市人民

政府国有资产监督管理委员会为国联环保的最终实际控制人。 
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图表 8 国联环保股权结构 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

此次国联环保整体上市的主要是盈利能力较强的与上市公司主业有

关的资产，不良资产或历史遗留的非经营性资产将无偿划转给国联集团。

考虑剥离非核心资产后，2015年国联环保实现营业收入40.49亿元，同比

增长9.2%，归母净利润6.22亿元，同比增长78.95%。除主营环保能源业

务的增长外，所参股子公司的分红对业绩亦有较大贡献。 

图表 9 国联环保营业收入情况（亿元）  图表 10 国联环保归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

国联环保主要业务包括锅炉制造、环境工程与服务、电站工程与服

务及地方能源供应。国联环保最主要的收入来源于锅炉制造，2015 年锅

炉制造收入 18.84 亿元，占总营业收入的 47.19%；其次是地方能源供应，

2015 年实现营业收入 11.75 亿元，占比 29.42%；电站工程与服务收入

11.39 亿元，占比 28.53%，环境工程与服务收入 4.10 亿元，占比 10.27%。

（分部间抵销 6.15 亿元，考虑到分部间抵销后国联环保 2015 年总收入

共 39.93 亿元）。 
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图表 11 2015 年国联环保主营业务收入占比  图表 12 国联环保与华光股份 2015 年收入比较（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

国联环保注入到华光股份的资产包括惠联热电、惠联垃圾热电、新联

热电等 16 家子公司。本次交易完成后，上市公司业务范围、业务规模、

盈利能力将大幅提升，公司将由传统的锅炉设备制造商转型为综合环保

能源服务提供商。本次交易前，上市公司的主要业务包括锅炉设备制造（节

能高效发电设备、环保新能源发电设备）、电站工程与服务、环境工程与

服务与地方能源供应。交易完成后，国联环保的能源、环保等业务将整体

注入上市公司，增强了公司在环保、能源供应方面的实力，有助于提升公

司的核心竞争力和可持续发展能力。 

图表 13 交易完成后上市公司业务板块 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 热电实力大幅扩张，贡献稳健业绩 

上市公司原有热电资产仅友联热电 65%股权，业绩贡献有限。国联环

保热电资产注入后，地方能源供应即热电业务将成为上市公司重要的业务

板块。吸收合并国联环保后，原国联环保旗下的惠联热电、惠联垃圾热电、

新联热力等热电联产企业将注入到上市公司，且通过收购友联热电、惠联

热电各 25%体外股权，使热电规模大幅提升。 
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图表 14 国联环保 2015 年热力电力收入（万元）  图表 15 国联环保 2016 年 1-5 月热力电力收入（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

华光股份拥有的热电联产子公司中，盈利能力较强的主要为友联热电

（持股 90%）以及惠联热电（持股 92.5%），主要产品是蒸汽和电力。友

联热电以及惠联热电的经营情况良好，其中，2015 年惠联热电营业收入

5.12 亿元，同比增长 1.79%；净利润 0.81 亿元，同比增长 60.94%。2015

年友联热电实现营业收入 3.33 亿元，同比下降 5.51%；净利润 0.41 亿元，

同比增长 3.82% 。 

图表 16 惠联热电营业收入及利润情况（万元）  图表 17 友联热电营业收入及利润情况（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

国联环保下属热电企业蒸汽供应业务在无锡市占有 70%-80%的市

场份额，处于区域垄断地位。吸收合并后，公司将保持在蒸汽供应业务上

的区域龙头地位，成为无锡地区重要的能源供应商，持续为公司贡献稳定

的收入来源。此外，公司所开展的热电业务与传统锅炉制造业务将形成一

定的协同效应，带来业务规模的进一步增长。 

 吸收国联环科，进军污泥处理大市场 

国联环科原是国联环保的控股子公司（持股 65%），吸收合并国联环

保后，上市公司将直接持有国联环科 65%股份。国联环科成立于 2011 年

1 月，注册资本 5000 万元，无锡国联环保能源集团有限公司、无锡中佳
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百威科技股份有限公司共同发起成立。国联环科主营业务为污泥处理处置，

成立以来发展迅速，2015 年 11 月 12 日，国联环科在新三板挂牌上市。 

图表 18 国联环科股权结构 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

污泥处理定位于污水处理的补充环节，政策重要性和紧迫程度都较过

往有明显提升。2015 年政府对环保问题进一步重视，污泥处理迎来快速

发展机会。  

图表 19 污泥处理相关政策 

时间  文件  颁布部门 主要相关内容 

2015.1.1 新《环境保护法》 全国人大常委会 为加强环境保护提供了法律规范和依据。 

2015.1.21 
《关于制定和调整污水处理收

费标准等有关问题的通知》 
发改委 

明确提出收费标准要补偿污水处理和污泥处置设施的运营成本并合理盈利；2016

年底前，设市城市污水处理收费标准原则上每吨应调整至居民不低于 0.95 元，

非居民不低于 1.4 元；县城、重点建制镇原则上每吨应调整至居民不低于 0.85

元，非居民不低于 1.2 元，《通知》了强调污水处理费在覆盖运营成本、合理盈

利外，还应覆盖污泥处理成本。 

2015.4.2 
《水污染防治行动计划》（水

十条） 
国务院 

明确要求推进污泥处理处置，污水处理设施产生的污泥应进行稳定化、无害化和

资源化处理处置，禁止处理处置不达标的污泥进入耕地，非法污泥堆放点一律予

以取缔，现有污泥处理处置设施应于 2017 年底前基本完成达标改造，地级及以

上城市污泥无害化处理处置率应于 2020 年底前达到 90%以上。 

2015.4.9 

《关于推进水污染防治领域政

府和社会资本合作的实施意

见》 

财政部、环保部 
对水污染防治领域政府和社会资本合作（PPP）项目操作流程作出明确规范，为

社会资金进入环境领域提供了新的机遇。 

资料来源：政府网站 

从污泥处理能力的角度来看，目前全国污泥处理处置市场中的投资运

营企业参与项目较为零散，单个企业的处置规模比较小、市场化项目数量

有限，污泥处理行业市场集中度较低。国联环科自成立以来，始终立足于

污泥处理处置行业，污泥处理能力和规模在市场居于前列，国联环保正发

展成为拥有一流核心技术的专业污泥处理处置综合服务商。根据 E20 环
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境平台的统计结果，截至 2015 年 10 月，各企业已运营的 BOT、 BOO、 

DBO、投资运营类项目处理规模，在调查企业中，国联环科、江苏绿威和

浙江环兴分别以 2.18%、1.63%和 1.32%的市场占有率位居榜单前 3 名。 

图表 20 2015 年 10 月已运营项目污泥处理处置能力及市场占有率 

 

资料来源： E20 研究院，东吴证券研究所 

国联环科立足于污泥处理处置行业，拥有污泥处理领域 3 项发明专

利和 13 项实用新型专利，探索出调质深度脱水、资源化焚烧等新型污泥

处理工艺，掌握污泥处理处置的核心技术。国联环科开发的“调质深度脱

水+资源化焚烧”设备，填补了国产设备的空白，实现了关键设备的国产

化，在降低市政污泥水份（降至含水率 55%左右）的同时，保持污泥热值，

实现不添加辅助燃料自持焚烧，降低了设备及系统的制造成本和运行成本，

提高了产品质量和系统的可靠性，并且设备使用寿命大于 25 年，吨污泥

电耗降至 45kWh 以下，吨能源消耗降低 10%。 

图表 21 国联环科核心技术情况 

核心技术 技术简介 

调质深度脱水技术 
在污水处理厂完成污水处理达标排放的同时，对处理过程中因沉淀、浓缩而产生的泥浆（含水率 

98%）一次性厈滤脱水至含水率小于 60%，形成干固状的泥饼，并完成泥饼的安全处置。 

资源化焚烧技术 

焚烧污泥不需要添加仸何辅助燃料，焚烧炉焚烧过程中产生的热烟气用于加热导热油，作为热源

用于将含水率 60%左右的污泥干化至小于含水率 40%，半干污泥又作为焚烧炉的 

燃料，使污泥焚烧处理的成本降到最低。 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

国联环科自成立至今，已经承接了 10 多个项目，污泥处置总量达到

1600 吨/日，拥有丰富运营经验和优秀运营团队，积累了良好的市场口碑

和品牌效应。污泥处理项目模式主要包括 BOT、BOO、合资经营等模式。

2015 年国联环科实现营业收入 0.75 亿元，同比增长 15.33%，其收入来源

全部为污泥处理收入；2015 年实现归属母公司所有者的净利润 0.16 亿元，
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同比增长 70.75%。2016 年上半年，国联环科实现营业收入 0.46 亿元，同

比增长 29.57%，实现归属母公司所有者的净利润 0.02 亿元，同比下降

68.44%，利润下滑主要来自设备销售收入增加。虽然利润下滑，但收入的

增长也证明公司良好的商业模式和丰富的运营经验具备可进一步推广性，

未来有望持续稳步增长。 

图表 22 国联环科营业收入及增速  图表 23 国联环科归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所  资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

图表 24 国联环科部分污泥处置项目 

业务模式 项目名称 服务内容 

BOT 
无锡新城污水处理

厂污泥处置工程 

新城污水处理厂污水处理产生的含水率 98％左右的泥浆 1000m3(折算成含水率 80％

的湿泥约 100t/d)进行一次机械深度脱水至 60％以下及后续无害化处置. 

BOT 
无锡梅村水处理厂

污泥处置工程 

直接处理梅村水处理厂内含水率 97%~98%的剩余污泥 2000m3/d（折合 80%含水率污

泥约 200t/d）。污泥经调质和“泥水一体机”处理后，含水率降至 60%以下，经深度脱水

后污泥运送至惠联热电集中焚烧处置。 

BOO 
常州武进污泥处置

工程 

主要处置常州市武进区生活污水厂产生的污泥，分别在城区污水处理厂与武南污水处

理厂建两个深度脱水点，同时接收武进区 14 家乡镇污水处理厂的 80%含水率污泥，

通过一次机械深度脱水将含水率 98%左右的污泥和含水率 80%左右的污泥脱水至

60%一下，脱水后的污泥集中运输至污泥焚烧中心。 

合资经营模

式 

南京江宁污泥处置

工程 

将江宁区科学园污水处理厂产生的含水率约为 97%的污泥和其他污水厂含水率 80%

的污泥集中后，经污泥调理＋板框压榨，使污泥的含水率降至 60%以下，外运至第三

方资源化利用。 

合同环境服

务管理模式 

无锡锡山区污泥处

置工程 

无锡锡山区共有 5 个污水处理厂，由国联环保科技有限公司投资在其最大的污水处理

厂(东亭污水厂 10 万吨/日)旁，建设污泥处理处置工程，对该厂含水率 98％左右的泥

浆进行一次机械深度脱水至 60％以下及后续无害化处置；其它四厂(中发水务所属四

厂处理规模都在 5万吨/日以下)将其一次脱水后 80％含水率的湿污泥运至该处置中心

进行再次深度脱水至 60％以下及后续无害化处置。 

集中处置模

式 

无锡惠联垃圾热电

污泥处置工程 

在所属无锡惠联垃圾热电投资建设污泥处置工程，对各污水厂运来的 80％含水率的

湿污泥进行调质及再次深度脱水至 60％以下及后续无害化焚烧处置。 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

 烟气治理发展迅速，脱汞、催化剂再生带来新增长点 

公司的烟气治理业务包括脱硫、脱硝（SCR/SNCR/催化剂）、除尘等

业务，主要由子公司无锡华光新动力环保科技股份有限公司承接。华光

新动力是华光股份和宜兴王子环保科技有限公司、江苏新动力风险投资
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有限公司和无锡索源电子科技有限公司于 2011 年 5月共同出资组建的股

份有限公司，华光股份出资 700 万元，占注册资本的 35%，是华光新动

力的第一大股东。 

2013 年 6 月 15 日，国务院公布了《大气污染防治行动计划》，提出

加快重点行业脱硫、脱硝、除尘改造工程建设。“十二五”期间我国颁布了

一系列大气环保治理政策法规，烟气污染物排放标准不断提高，以火电

脱硫为例，2003 年新建电厂排放标准为 400mg/m^3，2011 年提高到

100mg/m^3，2014 年提出的超低排放将其提高到 35mg/m^3。与世界发达

国家烟气排放标准比较，中国的超低排放标准更严格、排放值要求更低，

号称世界最严排放标准，驱动了烟气治理市场的快速发展。 

图表 25 火力发电燃煤锅炉与燃气轮机组排放标准对比 

控制指标 燃煤锅炉排放限值 燃气轮机组排放限值 

烟尘（mg/m3） 30 10 

二氧化硫（mg/m3） 

100 

1)200 

35 

氮氧化物（mg/m3） 

200 

1)400 

50 

注：1)广西、重庆、四川、贵州的火力发电锅炉执行该限值 

资料来源：《火电厂大气污染物排放标准》，东吴证券研究所 

图表 26 国务院常务会议要求超低排放改造提前完成 

 《煤电节能减排升级与改造行动计划》（2014—2020 年） 国务院常务会议（2015.12.2） 

东部 2020 年新建电厂的大气污染物排放浓度基本达到燃气轮机组排放限值 提前至 2017 年达标 

中部 新建机组原则上接近或达到燃气轮机组排放限值 提前至 2018 年达标 

西部 鼓励西部地区新建机组接近或达到燃气轮机组排放限值 全面实施超低排放和节能改造 

资料来源：国务院常务会议决议，东吴证券研究所 

华光新动力在成立后的五年里发展迅速，目前脱硝业务、催化剂的

市场占有率均进入前十行列。除拥有技术、研发能力等优势以外，上市

公司长期在火电系统经营所积累的客户资源也起到了重要作用。公司一

方面加大技术研发，另一方面加大与相关公司合作，同时发挥公司在锅

炉、烟气治理双重优势，为客户提供一站式服务，降低双方的交易成本，

增强项目的优化对接，有助于提升公司争夺订单的能力。 

华光新动力在 2015 年实现净利润 0.57 亿元，同比增加 52.3%，实

现 13-15 年两年四倍增长。2016 年上半年，华光新动力实现净利润 0.25

亿元，较上年同期下降 5.34%，主要由于宏观经济下行以及电厂脱硫脱销

逐渐进入成熟期。 
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图表 27 华光新动力净利润及增速 

 

资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

我们认为，随着目前燃煤电厂脱硫脱硝基本接近尾声，公司未来在

烟气脱汞、催化剂再生领域有望迎来新的发展： 

1）当前国家对烟气排放的指标还不是很完善，预计未来在脱汞等污

染物的排放上会进一步有政策出台，华光新动力在烟气脱汞上有技术储

备，2016 年上半年含脱汞功能的脱硝催化剂已成功进行工程应用，完成

性能检测，达到了设计要求，未来烟气脱贡政策推广下将重点受益。220t

以上的锅炉脱汞设备单价在 400 万以上，若市场爆发业绩将十分可观。 

2）此外，可再生的催化剂可使处理成本下降三分之一，且省去废旧

催化剂处理的费用。华光新动力积极进行可再生的催化剂的研发，未来

具有较大的市场替代空间。 

 拓展东北市场，垃圾焚烧发电增厚利润 

2015 年 9 月，公司与公主岭市签订了《公主岭市生活垃圾焚烧发电

项目特许经营协议》，2016 年 2 月 26 日，公司第五届董事会第二十一次

会议审议通过，华光股份与国联环保共同投资设立公主岭德联生物质能

源有限公司，其中，华光股份出资 2550 万元，占注册资本的 51%。重组

完成后，上市公司将合计拥有公主岭德联生物质能源有限公司 100%股

权。 

公主岭市生活垃圾焚烧发电项目生活垃圾处理规模 800 吨/日，分两

期建设，目前先投资一期，建设处理规模为 400 吨/日，预计投资 2 亿元，

特许经营权的期限为 30 年（不含工程建设期）。随着项目的投产，未来

有望增厚公司利润。 

从东三省地区的城市生活垃圾处理情况看，吉林省和黑龙江省的城

市生活垃圾无害化处理率分别为 61.91%、58.86%，无害化处理率相对较

低，垃圾焚烧发电拓展空间巨大。通过公主岭项目，公司成功将垃圾焚烧

锅炉设备制造优势拓展到运营端，且未来有望借助该项目进一步打开东

北地区市场，实现环保运营类业务的江苏省外扩张。 
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图表 28 东三省城市生活垃圾处理情况（2014 年） 

省份 
年清运量

（万吨） 

无害化

处理率 

无害化处理量（万吨） 无害化处理厂数（个） 

总量 卫生填埋量 占比 总数 卫生填埋厂数 占比 

辽宁 917.14 91.59% 839.97 737.28 87.77% 29 25 86.21% 

吉林 504.6 61.91% 312.4 216.19 69.20% 17 14 82.35% 

黑龙江 553.38 58.86% 325.72 277.59 85.22% 22 16 72.73% 

合计 1975.12 74.84% 1478.09 1231.06 83.29% 68 55 80.88% 

资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

 布局光伏业务，十三五迎新发展 

公司的光伏电站业务主要由控股子公司无锡国联华光电站工程有限

公司负责运营。华光电站是国联联保与华光股份共同出资成立的以电站

工程建设及服务为主体的综合性工程公司，华光股份持股 90%。吸收合

并国联环保后，华光电站将成为上市公司的全资子公司。 

政策支持下，我国光伏行业发展迅猛。2015 年，我国光伏发电累计

装机容量约 44GW，同比增长 57%，跃居全球第一；光伏发电新增设备

容量 12.82 GW，同比增长 55.34%，连续三年全球当年新增装机第一。 

图表 29 我国光伏发电累计装机容量  图表 30 我国光伏发电新增设备容量 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所  资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

“十三五”光伏发电市场升温，确立 150GW 装机规模发展目标。2015

年 12 月 15 日，国家能源局发布《太阳能利用"十三五"发展规划(征求意

见稿)》，意见稿提出，到 2020 年底，光伏发电总装机容量达到 1.5 亿千

瓦，地面电站 8000 万千瓦，分布式 7000 万千瓦。截止到 2015 年底，我

国广发发电累计装机规模仅为 44GW，距离目标 150GW 还有较大发展空

间，“十三五”期间我国年均装机规模在 21GW 左右。 

华光电站实施了无锡一棉 3.24MW、无锡高佳 3.66MW、江西乐平

40MW、连云港 15MW 等多个光伏发电总承包项目，2015 年累计完成总

容量约 120MW 的光伏项目建设。华光电站在光伏发电领域积累了丰富

的经验，形成了科学高效的光伏电站开发模式。 
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图表 31 无锡一棉 3.24MW 屋顶光伏电站项目  图表 32 江西乐平 40MW 地面光伏电站业务 

 

 

 

资料来源：公司网站，东吴证券研究所  资料来源：公司网站，东吴证券研究所 

光伏电站处在跑马圈地时间，是公司 2016 年的业绩重要增量。2014

年，国联环保与中国机械设备工程股份有限公司合资设立了“中设国联新

能源发展有限公司”，合作开展光伏电站业务，而华光股份承接其光伏电

站总包 EPC 业务。公司光伏订单增长迅速，2014-2015 年光伏电站工程

新增订单分别为 1.16 亿元、8.99 亿元。2016 年上半年电站工程与服务营

业收入同比增长明显，较上年同期增长 42.06%，主要为承接光伏电站于

上半年实现销售。 

3. 传统锅炉业务国内领先，业务结构升级促发展 

 中小锅炉龙头，产品线齐全 

华光股份成立最初时以生产中小型机组锅炉为主，产品包括电站锅

炉、工业锅炉、锅炉辅机、水处理设备、压力容器的制造、销售，产品主

要用于供热、供汽、供电，主导产品有 75t／h 和 35t／h 电站锅炉及各

种级别的工业锅炉，是国内前十大锅炉制造公司之一。我国目前已有超

过 20 家企业具有成套制造电站锅炉的资质和规模化生产能力，市场竞争

较为充分。经过多年的发展和技术变革，公司的锅炉产品既包括在传统

的循环流化床锅炉、煤粉锅炉等锅炉，同时也包括垃圾焚烧锅炉、余热锅

炉、生物质锅炉、燃气锅炉、热水锅炉等新型环保锅炉，品类齐全。公司

在电站锅炉、燃气-蒸汽余热锅炉、垃圾焚烧锅炉等领域有着深厚的技术

积累，并且在循环流化床锅炉和炉排炉产品上具备明显优势，逐步确立

了中小锅炉领域的龙头地位。 

图表 33 华光股份与主要竞争对手业务范围比较 

公司名称 业务范围 优势 

华光股份 

- 节能高效发电设备：循环流化床锅炉、煤粉锅炉等； 

- 环保新能源发电设备：垃圾焚烧锅炉、余热锅炉、生物质锅

炉、燃气锅炉、热水锅炉等。 

在循环流化床锅炉和炉排炉产品上具备

明显优势。 

杭锅股份 各类余热锅炉、工业锅炉、电站锅炉、核电设备和电站辅助。 在余热锅炉领域有着独特的技术优势。 
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华西能源 
高效节能锅炉、洁净燃煤锅炉、环保锅炉、新能源综合利用锅

炉。 

在锅炉制造业务领域，公司以煤粉锅炉

为基础，不断向特种锅炉业务扩展。 

资料来源：东吴证券研究所  

 业务结构调整，垃圾焚烧锅炉、生物质锅炉成增长点 

2015 年，国内经济运行下行压力突出，消费需求下滑，钢材、煤炭

等大宗商品价格处于低谷，社会用电量处于低谷。电站锅炉行业，尤其是

火电行业产能过剩与市场下滑已经成为不争事实。 

“新常态”下电力需求仍将低速增长，清洁电源装机规模将快速增长，

火电行业仍将持续下滑。数据显示，2015 年全年发电设备利用小时 4000

小时左右，其中火电设备利用小时数为 4329 小时，同比下降 8%，降幅

较大。2015年全国发电设备生产完成11031.41万千瓦，同比下降 17.2%，

其中火电机组 7327.58 万千瓦，占 66.4%，同比下降 16.5%。电力需求

增速继续低位徘徊，行业需求不足。同时，随着《环境保护法》、《大气污

染防治法》等法律法规的出台，火电行业受到的限制将越来越多，份额将

越来越低，公司部分传统锅炉产品发展将受限制。 

图表 34 我国火电设备平均利用小时数  图表 35 我国发电设备产量 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所  资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

在传统锅炉增长放缓背景下，环保新能源锅炉迎来更大发展机会。

根据信部印发的《高效节能环保工业锅炉产业化实施方案》，到 2020 年

底，攻克一批高效节能环保工业锅炉关键共性技术，培育一批高效节能

环保工业锅炉制造基地，高效节能环保工业锅炉市场占有率达 60%以上，

累计推广高效节能环保工业锅炉 100 万蒸吨。 

在此背景下，公司及时转型，产品结构向垃圾焚烧锅炉、生物质炉

等环保新能源发电设备方向调整，公司环保新能源发电设备占锅炉设备

制造总收入的比例不断提高，由 2013 年的 27%上升至 2016 年上半年的

49%。近年来，公司环保新能源发电设备（垃圾焚烧、生物质、余热锅炉

等）表现靓丽。2015 年环保新能源发电设备实现收入 6.04 亿元，同比增

长 13.49%；2016 年上半年环保新能源发电设备实现收入 3.73 亿元，同

比增长 97.89%。 

-10%

-5%

0%

5%

10%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

火电发电设备平均利用小时 增速

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

发电设备产量(万千瓦) 增速



 

 

 
华光股份 2016 年 8 月 30 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

图表 36 环保新能源发电设备增速迅猛  图表 37 环保新能源发电设备增速迅猛 

 

 

 

资料来源：中电联，东吴证券研究所  资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

垃圾焚烧锅炉增长迅速，品牌优势明显。1）公司垃圾焚烧锅炉发展

迅速，2015 年垃圾焚烧锅炉新增订单 5.2 亿，同比增长 413%；2016 年上

半年垃圾焚烧锅炉新增订单 3.88 亿元，同比增长 168.07%。2）公司垃圾

焚烧锅炉方面具有丰富的经验和品牌优势，公司为全国十大垃圾运营商

配套做设备供应，500t 以上的垃圾锅炉市场占有率全国第一（以炉排炉

为主）。目前光大国际、启迪桑德、首创股份等大型垃圾焚烧运营企业都

是公司的战略合作方。 

生物质炉是公司环保锅炉中另一个重要的发展方向，公司是中国生

物质炉的标准制定的秘书长单位，在生物质炉上具有较先进的技术优势

和较高的市场地位。生物质炉指以生物质能源做为燃料的锅炉，用途以

发电锅炉和各种容量的生活用蒸汽锅炉和热水锅炉为主。公司在生物质

炉方面拥有丰富的业务积累，产品广泛应用于江西、安徽、山东等省的热

电厂、生物质电厂等企业，公司是生物质发电企业长青集团的主要供货

商之一。 

 借一带一路东风拓展海外市场 

随着国家“一带一路”“长江经济带”“京津翼协同发展”等国家战略的

推进，锅炉行业海外市场、国内环保新能源发电市场将面临发展机遇。公

司采取走出去战略，结合一带一路政策拓展海外业务，已经在印尼和巴

基斯坦办事处，目前业务进展顺利。 

2015 年营业收入中来自海外近 7 亿元，同比增长 74.9%；2016 年上

半年国外收入 3.95 亿元，同比增长 32.35%。公司于 2016 年 5 月在印尼

举办推介会宣传效果明显，此外，公司也已开始向非洲市场进军，已成功

开发塞内加尔 20MW 电厂建设项目。未来有望加大海外市场拓展力度，

为主业贡献重要增量。 
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图表 38 锅炉海外业务增长迅猛 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

4. 盈利预测与估值 

预计重组完成后上市公司 2016-2017 年归母净利润将达到 5.89、6.49

亿元，EPS 1.01、1.11 元，对应 PE 仅 14.59、13.23 倍，维持买入评级！ 

5. 风险提示 

主业下行风险，环保业务拓展不及预期。 
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图表 39  华光股份盈利预测 
 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 4148.4  7191.8  7551.4  7929.0    营业收入 3398.7  4134.6  4570.8  5112.2  

  现金 1377.9  3169.1  3327.5  3493.9    营业成本 2753.0  3185.8  3492.9  3840.7  

  应收款项 1580.0  2054.0  2156.7  2264.5    营业税金及附加 17.8  20.7  22.9  25.6  

  存货 824.7  1237.0  1298.9  1363.8    营业费用 98.9  124.0  137.1  153.4  

  其他 365.8  731.7  768.3  806.7    管理费用 351.6  414.9  458.5  538.2  

非流动资产 919.5  2943.9  3091.1  3245.7    财务费用 -20.0  -28.8  -38.0  -39.6  

  长期股权投资 125.8  1509.2  1584.7  1663.9    投资净收益 11.6  350.0  350.0  350.0  

  固定资产 639.4  1015.7  1066.5  1119.9    其他 -27.2  1.5  1.4  1.4  

  无形资产 44.5  89.1  93.5  98.2    营业利润 181.7  769.5  848.8  945.4  

  其他 109.8  329.9  346.4  363.7    营业外净收支 19.5  0.0  0.0  0.0  

资产总计 5067.9  10135.8  10642.5  11174.7    利润总额 201.2  769.5  848.8  945.4  

流动负债 3351.3  6702.6  7037.7  7389.6    所得税费用 35.5  115.4  127.3  141.8  

  短期借款 148.5  297.0  311.9  327.4    少数股东损益 54.2  65.4  72.1  80.4  

  应付账款 2050.6  4101.2  4306.3  4521.6    归属母公司净利润 111.5  588.66  649.30  723.21  

  其他 1152.2  2304.4  2419.6  2540.6    EBIT 186.5  390.7  460.8  555.7  

非流动负债 55.4  110.8  116.3  122.1    EBITDA 269.3  459.0  531.6  628.5  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 55.4  110.8  116.3  122.1    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 3406.7  6813.4  7154.0  7511.7    每股收益(元) 0.44  1.01  1.11  1.24  

  少数股东权益 208.6  417.3  438.1  460.0    每股净资产(元) 5.67  4.98  5.22  5.49  

  归属母公司股东权益 1452.6  2905.2  3050.4  3202.9    

发行在外股份(百万

股） 256.0  583.9  583.9  583.9  

负债和股东权益总计 5067.9  10135.8  10642.6  11174.7    ROIC(%) 9.3% 21.8% 28.7% 34.2% 

            ROE(%) 7.7% 20.3% 21.3% 22.6% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 19.0% 22.9% 23.6% 24.9% 

经营活动现金流 608.2  2513.7  868.2  953.8    EBIT Margin(%) 5.5% 9.4% 10.1% 10.9% 

投资活动现金流 9.6  -39.5  -35.1  -30.6    销售净利率(%) 3.3% 14.2% 14.2% 14.1% 

筹资活动现金流 -202.9  -292.8  -471.6  -523.5    资产负债率(%) 67.2% 67.2% 67.2% 67.2% 

现金净增加额 415.4  2181.4  361.4  399.7    收入增长率(%) 8.1% 21.7% 10.5% 11.8% 

企业自由现金流 732.7  2186.6  539.6  632.3    净利润增长率(%) 33.9% 428.2% 10.3% 11.4%           

数据来源：东吴证券研究所  
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