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锅炉、热电业务扩张，国企改革落地谱新篇 

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% 15.6% 16.4% 17.4% 

每股收益（元） 0.44 1.05 1.16 1.29 

PE 45.52 18.85 17.09 15.34 

PB 3.49  2.94  2.80  2.66  

事件： 

公司发布公告，签订越南海阳 2×600MW 燃煤电厂工

程锅炉设备订货合同，合同金额为 6.24 亿元。 

投资要点： 

 签订越南锅炉大单，一带一路助海外业务放量：1）公司

与中国电力工程顾问集团西南电力设计院有限公司和中

国电力工程顾问集团国际工程有限公司组成的联合体签

订了《越南海阳 2×600MW 燃煤电厂工程锅炉设备订

货合同》，合同金额为 6.24 亿元，占公司 2015 年营业

收入的 18.35%。2）该项目是“一带一路”重点项目，

也是迄今为止中国公司在越南单笔投资金额最大的项

目。项目的签订标志着公司装备制造板块竞争力再上台

阶、产品系列更加完善。作为项目锅炉设备供应商，项

目实施将增厚公司业绩，同时为进一步拓展东南亚的锅

炉市场提供强大的业绩支撑。 

 收购供热资产助力热电业务走出去：1）拟使用 7775.44 

万元现金通过协议转让（2490 万元）和参与定向增发收

购方式（5285.44 万元）收购天津世纪天源 51%股权。

世纪天源是集建筑安装、地热资源综合开发利用等服务

于一体的地热资源综合开发利用的企业，热电行业全产

业链布局。2）拟 0 元受让中清源环保节能有限公司 35%

的出资权，受让后认缴出资 3500 万元。中清源是山西专

业从事工业余热集中供热和非清洁水源利用企业，具有

较好的项目开发能力，自 2014 年 7 月成立以来已建成、

已开工和拟建项目有 7 个，可实现供热面积 2029 万平

方米。3）两次收购供热资产是公司热电业务走出去战略

布局的重要举措，有利于公司整合污水源热泵、余热回

收、天然气、高效燃煤、热电联产等多种能源供应方式，

在北方大力开拓集中供热市场，发挥产业协同优优势。 
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市场数据 

收盘价（元） 19.82 

一年最低价/最高价 12.34/23.3 

市净率 3.37 

流通 A 股市值（百万元） 5074 
 

基础数据 

每股净资产（元） 5.88 

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 

4. 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 

2016 年 8 月 30 日 
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 设立售电公司享电改红利：1）公司计划与协鑫智慧能源、上海犇源投资、无锡星洲

科苑合资设立无锡协联售电有限公司，公司拟出资800万元，占40%。2）资产重组后

公司将成为无锡地区主要的热力能源和环保处理供应商，设立售电公司有利于拓展公

司在热电业务领域的深度发展，实现热电业务可持续发展。此外，售电公司可充分利

用公司及控股股东在无锡多个热电厂的资源优势，有望成为区域售电领跑者。电力改

革正式启动，全国5.5万亿度售电对应的万亿级别市场开启，政策红利下有望为公司带

来可持续的利润增长。 

 国企改革落地，国联环保整体上市：1）作价 55.83 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（备考 6.81 亿）。重组后国联集团持股 72.06%股权，成控股

股东及实际控制人。2）1.89 亿现金购买友联热电 25%股权（0.85 亿）、惠联热电 25%股

权（1.04 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（1.24亿）、国联金融（0.96亿）发行0.16亿股，募集2.2亿支付现金对价和中介费，

员工持股计划总人数不超过 1261 人，占未来公司员工总人数的43.68%，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！ 

 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 1.05、1.16元，对应PE仅18.85、17.09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。 
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图表 1 华光股份盈利预测表 

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  1.05  1.16  1.29  

  少数股东权益 208.6  417.3  438.1  460.0    每股净资产(元) 5.67  6.75  7.08  7.44  

  归属母公司股东权益 

1452.6  3776.7  3965.5  4163.8  

  

发行在外股份(百万

股） 256.0  559.8  559.8  559.8  

负债和股东权益总计 5067.9  11007.3  11557.7  12135.6    ROIC(%) 9.3% 21.8% 28.7% 34.2% 

            ROE(%) 7.7% 15.6% 16.4% 17.4% 

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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