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最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

华西能源 20.9 20.9 14.2 

沪深 300 2.8 4.2 -5.7 
 

 

市场数据 2016/10/25 

当前价格（元） 13.37 

52 周价格区间（元） 9.47 - 15.46 

总市值（百万） 9867.06 

流通市值（百万） 8197.40 

总股本（万股） 73800.00 

流通股（万股） 61311.89 

日均成交额（百万） 109.34 

近一月换手（%） 51.58 

 

相关报告 
 

《华西能源（002630）事件点评：收购石墨烯

公司股权，业务结构转型升级再发力》——

2016-10-11 

《华西能源(002630)点评：多维度业务构架思路

清晰，充裕订单保障业绩（买入）*环保与公用

事业行业*谭倩》——2016-04-11 

《华西能源(002630)点评：实际控制人大额增持

显信心，低估值受益环保政策催化 （买入）*环

保与公用事业行业*谭倩》——2015-12-03 

《华西能源(002630)三季报点评：净利润显著上

升，设香港子公司加强“一带一路”布局（买入）

*环保与公用事业行业*谭倩》——2015-10-28 

投资要点： 

 石墨烯应用领域广泛，产业化进程开启。石墨烯具有卓越而独特的电

学、光学、力学、化学性能，在诸多领域展现宽广的应用前景，世界

主要国家和地区已将石墨烯研究提升至国家战略高度。我国积极出台

政策推进石墨烯研究和产业化应用，目前研究进展已处于世界领先地

位，2015 年市场规模约为 610 万美元，同比增长 336%，前景可观。 

 现金收购石墨烯公司股权，有望培育公司新利润增长点。公司停牌逾

半年后，将原方案收购恒力盛泰（厦门）石墨烯科技有限公司 100%

股权调整为收购 15%股权，布局新材料的战略思维并未发生变化。

恒力盛泰 2016、2017、2018 三年的业绩承诺分别不低于 5、6、7

亿元，2016 年 1-8 月已实现净利润 2.3 亿元，若业绩承诺可达，则

未来三年该项收购可为公司带来约 2.7 亿元的投资收益。 

 锅炉业务技术先进，客户定位准确稳步发展。公司以煤粉锅炉、特种

锅炉等电站锅炉的制造为主营业务，是我国二梯队锅炉龙头企业。煤

粉锅炉主要应用于热电联产企业和高能耗企业的自备电厂；特种锅炉

的生产实力雄厚，很多产品均是细分行业龙头。 

 积极参与“一带一路”，海外订单拓展加速。截至目前，公司已签订

海外合同金额 45.07 亿元、已中标项目金额 46.23 亿元，2011 年以

来已获海外订单超过 100 亿元。考虑合同订单 2017 年开始进入收入

确认高峰、中标项目 2018 年开始进入收入确认高峰，则 2017-2019

年海外订单的年均收益将超过 3 亿元，可有力支撑公司长期业绩增

长。 

 提早布局生物质及垃圾发电市场，成功中标 PPP 项目，环保潜力逐

渐释放。公司转型环保投资运营业务的布局较早，通过不断的股权收

购，完成国内生物质及垃圾发电在东北、东南、西南、西北等区域的

战略布局，逐步成为具有市场竞争力的生物质及垃圾发电投资运营

商。今年成功中标自贡 PPP 项目，为公司打开环保新领域，公司现

有的区域优势和工程总包竞争优势可在 PPP 项目建设中发挥积极作

用，在生物质发电装备、建设及投资运营方面的竞争优势和储备，也

有助于公司进一步获取 PPP 项目。 

 维持公司“买入”评级：我们看好公司布局石墨烯产业，以及总包项
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《华西能源事件点评：现金流显著上升，下半年

业绩值得期待（买入）*环保与公用事业行业*谭

倩》——2015-08-24 
 

 

目订单持续扩张与环保领域转型多元化战略带来的业绩贡献。不考虑

本次股权收购业绩增厚的影响，我们预计公司 2016-2018 EPS 分别

为 0.30、0.44、0.57，对应当前股价 PE 为 45.19、30.08、23.37 倍。

若股权收购成功，则 2016-2018 年备考净利润预测为 2.8、4.0、5.0

亿元，对应当前股价 PE 为 35.54、24.39、19.44 倍，维持公司“买

入”评级。 

 风险提示：石墨烯技术发展及产业化应用不达预期风险；石墨烯产量

未达预期、市场需求不足风险；股权收购项目未获股东大会批准及厦

门自贸区备案风险；各项目进度未达预期风险。 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 3700  4319  5042  6030  

增长率(%) 13% 17% 17% 20% 

净利润（百万元） 198  218  328  422  

增长率(%) 33% 10% 50% 29% 

摊薄每股收益（元） 0.27 0.30 0.44 0.57 

ROE(%) 6.76% 7.19% 10.29% 12.48% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过
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1、 石墨烯应用领域广泛，产业化进程开启 

1.1、 石墨烯性能良好，已成多国战略布局领域 

石墨烯是一种由碳原子组成的六角型呈蜂巢晶格的平面薄膜，只有一个碳原子厚

度。它发现于 2004 年，发现它的科学家因此获得 2010 年诺贝尔物理学奖。石

墨烯具有卓越而独特的电学、光学、力学、化学性能，在诸多领域展现宽广的应

用前景，可成为高速晶体管、高灵敏度传感器、激光器、触摸面板、蓄电池及搞

笑太阳能电池等多种新一代器件的核心材料。 

目前世界各国都在积极进行石墨烯的研究和专利布局，主要国家和地区已将石墨

烯研究提升至国家战略高度。2006-2011 年，美国国家自然科学基金关于石墨烯

的资助项目有 200 项左右，2014 年更是投入近 3000 万美元对石墨烯及相关的

二维材料开展基础研究；2011 年英国将石墨烯确定为今后重点发展的四项新兴

技术之一，2015 年建成石墨烯国家实验室；2013 年韩国宣布整合国内研究机构

与企业力量推进石墨烯商业化发展，在国内形成石墨烯联盟；同年欧盟委员会将

石墨烯列为“未来新兴技术旗舰项目”之一，计划在十年内提供 10 亿欧元资助。

2011 年以来，全球石墨烯专利申请数量呈现井喷式增长，四年间共申请专利数

量达 12,315 件，是 2010 年以前专利数量总和的 13 倍。 

1.2、 我国积极出台政策推进石墨烯研究和应用，红利

不断加持 

早在 2012 年，我国就明确将新材料列为重要的战略新兴产业，提出发展高纯石

墨及其制品。2013 年 1 月，工信部发布《新材料产业“十二五”发展规划》，强

调积极开发石墨烯等材料。2014 年 10 月，国家发展改革委、财政部、工业和

信息化部会同科技部、中国科学院、中国工程院、国家知识产权局等部门和单位

联合制定《关键材料升级换代工程实施方案》，提出支持高性能低成本石墨烯粉

体及高性能薄膜实现规模稳定生产，在新型显示、先进电池等领域实现应用示范。

2015 年，国务院印发《中国制造 2025》，强调高度关注颠覆性新材料对传统材

料的影响，做好石墨烯材料等战略前沿材料提前布局和研制。 

2015 年 11 月，工业和信息化部、发展改革委、科技部三部委出台《关于加快石

墨烯产业创新发展的若干意见》，对我国石墨烯产业发展提出明确的详细指导意

见，并明确产业发展目标。到 2018 年，石墨烯材料制备、应用开发、终端应用

等关键环节良性互动的产业体系基本建立，产品标准和技术规范基本完善，实现

石墨烯材料稳定生产，在部分工业产品和民生消费品上的产业化应用；2020 年

形成完善的石墨烯产业体系，实现石墨烯材料标准化、系列化和低成本化，在多

领域实现规模化应用。 

2016 年 7 月国务院在《“十三五”国家科技创新规划》中将石墨烯纳入重点发展
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的先进功能材料及引领产业变革的颠覆性技术，提出以石墨烯等前沿新材料为突

破口，抢占材料前沿制高点，发挥石墨烯等对新材料产业发展的引领作用。在 9

月份举办的 2016 中国国际石墨烯创新大会上，工信部透露下一步将积极引导和

扶持石墨烯产业发展，集中力量重点突破一批重点和应用的关键技术，重点突破

石墨烯材料的标准化和低成本化，积极推动石墨烯材料示范应用，构建应用产业

链，加强石墨烯标准体系建设，搭建产业创新平台。 

关于石墨烯政策的密集出台，反映国家对石墨烯研发与应用极高的重视程度，尤

其是在《关于加快石墨烯产业创新发展的若干意见》中非常明确提出了石墨烯产

业化和规模化应用的目标，随着政策的大力推进和研发领域成果的逐渐应用，我

国石墨烯产业化进程有望加速。 

1.3、 石墨烯未来市场前景广阔，中国发展迅速 

自 2013 年以来，全球多个研究机构对石墨烯市场的前景和规模进行了预测。综

合来看，未来 5-10 年是石墨烯产业的高速发展期，预计产品市场可达 2 亿美元

左右。而根据MarketsandMarkets发布的“2020 年全球石墨烯市场趋势和预测”

最新报告显示，亚太地区石墨烯市场预计将成为增长速度最快的地区。 

图 1：各大机构预测石墨烯市场前景和规模 

 

资料来源：中国工业评论杂志、赛迪智库原材料研究所、国海证券研究所 

中国开始研究石墨烯的时间较晚，但进展迅速，已处世界领先地位。根据中国经

济信息社指数中心发布的《新华（常州）全球石墨烯指数报告（2016）》，中国

在全球石墨烯产业综合发展实力上已超越美日，居于首位。2011 年至 2015 年，

中国科研人员发表的石墨烯相关文章占全世界的 41.65％；前瞻产业研究院数据

显示，截至 2015 年我国石墨烯专利技术申请量约占全球石墨烯专利技术总量的

1/3。 

图 2：国内 2011-2015 年石墨烯论文发表数量 
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资料来源：前瞻产业研究院、国海证券研究所 

在科研机构大规模开展石墨烯研究的同时，企业也纷纷开展石墨烯相关研发、生

产与应用。根据中国石墨烯产业技术创新战略联盟初步统计，截至 2016年 8月，

国内从事石墨烯研发、生产、应用等相关企业数量超过 400 家，约占全球石墨

烯企业数量的四分之三，主要集中在长三角、珠三角和京津冀鲁区域。目前我国

已在常州、青岛、宁波、重庆、无锡等地建立石墨烯产业园，其中常州西太湖石

墨烯新材料高新技术产业化基地是国内首个石墨烯产业化基地，2015 年石墨烯

产业总规模已达到 12 亿元。 

在政策的大力支持下，大量的研发成果和快速的产业发展已初步显现出效果，据

Innova Research 公司的最新调研，2015 年中国石墨烯在触摸屏、防腐涂料和

锂离子电池领域实现较大突破和发展，市场规模约为 610 万美元，比 2014 年的

140 万美元增长近 336%，前景可观。 

2、 现金收购石墨烯公司股权，有望培育公司新利润

增长点 

4 月 25 日公司停牌，拟以现金方式收购自然人张博增实际控制的一家能够量产

单层石墨烯产品公司的部分股权，并与其签订了关于拟收购资产的合作意向书。

10 月 10 日公司公告称终止原先重大资产重组事项，转而调整为以 13.5 亿元现

金向恒力盛泰（厦门）石墨烯科技有限公司（以下简称“恒力盛泰”）的大股东

和二股东分别收购 10%和 5%的股权。 

恒力盛泰生产单层及少数层石墨烯相关产品，拥有多项相关专利，其大股东蜂巢

新能源的实际控制人亦为张博增。我们认为，公司此次公布的新收购方案是对之

前收购方案的落地和调整，并未改变公司与张博增在石墨烯领域的合作关系，布

局新型材料的战略思维亦未发生变化，同时公司 9 月 28 日公告终止 2015 年度

非公开发行股票事项，亦是考虑为此次石墨烯项目收购让步，显示公司力推业务

转型升级、打造多元战略的决心与信心。 
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根据披露，恒力盛泰 2016、2017、2018 三年的业绩承诺分别不低于 5、6、7

亿元，2016 年 1-8 月已实现净利润 2.3 亿元，若业绩承诺可达，则未来三年该

项收购可为公司带来约 2.7 亿元的投资收益。 

2.1、 恒力盛泰已获实际控制人创建公司相关专利技术

使用权 

恒力盛泰成立于 2015 年 12 月，目前股东由两个法人单位——蜂巢新能源科技

有限公司、富星国际商贸有限公司，以及一个自然人周燕构成。其中蜂巢新能源

实际由张博增及其合作伙伴 Aruna Zhamu 控制，张博增持股 70%，恒力盛泰实

际控制人为张博增。 

图 3：恒力盛泰股权架构图 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

张博增与其合作伙伴 Aruna Zhamu 于 2007 年共同创建 Angstron Materials,Inc

（美国安固强材料有限公司，简称 AMI），量产单原子层石墨烯材料，已被认可

为全球最大单层石墨烯生产及供应商，其生产技术可以使单层石墨烯产量达到每

小时公斤级。目前 AMI 的单层石墨烯产量在世界居领先地位，年产能力达 30 吨

-100 吨。 

2013 年，AMI 在大中华地区设立台湾安固强材料有限公司，年产能 100 吨。在

恒力盛泰达产之前，其主要向台湾安固强采购半成品石墨烯原材料，开展委托加

工生产及销售业务。 

2015 年，AMI 将成熟的单层石墨烯工业化量产技术在中国国内建立工业化量产

基地，在厦门设立恒力盛泰（厦门）石墨烯科技有限公司，并已取得美国 AMI

公司 25 项石墨烯生产技术专利权在中国大陆地区的排他性、无限期的使用许可，

包括氧化还原法生产石墨烯、超临界流体分离法生产石墨烯、液相剥离法生产石

墨烯、电化学剥离法生产石墨烯及其他新型生产方法，可为公司提供稳定、具有

竞争力的生产技术，成为国内首家单层石墨烯工业化量产基地。 
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2.2、 2016 年产能 100 吨的石墨烯生产基地正式投产，

到 2020 年产能可达 5000 吨 

目前，恒力盛泰年产能 100 吨的生产基地已于厦门正式投产，预计到 2017 年产

能达到 300 吨，2018 年达 1000 吨，到 2020 年达到 5000 吨规模。此外，还将

在未来三年继续增加投资 1 亿元，打造国家级石墨烯科研实验室。 

图 4：“十三五”期间产能计划 

 

资料来源：公司公告、公司网站、国海证券研究所 

2.3、 未来三年合同订单超过 40 亿元，生产经营模式将

发生重大转变 

根据恒力盛泰审计报告，目前已与多个客户签订不低于 48.9 亿元的产品合同订

单，协议期限普遍到 2019 年，可为恒力盛泰提供未来 3-4 年的业绩保障。同时

厦门 100 吨量产化基地投产后，若公司收购恒力盛泰成功，将改变原有的生产

销售方式，由原先的向台湾 AMI 采购半成品石墨烯进行委托加工而后销售，转

变为恒力盛泰直接生产并面向客户销售。 

表 1：恒力盛泰在手订单情况 

签订时间 客户 总金额/数量 协议期限 目前进展 

2016 年 5 月 客户 A 40亿元 
2016年 5月-2018

年 12月 

截至 2016年 8月底

实现销售额 3亿元 

2016 年 8 月 

客户 D 不低于 3亿元 
2016年 8月-2019

年 8月 

截至 2016年 8月底

实现销售额 0.1亿元 

客户 B 不低于 1.5亿元 
2016年 8月-2019

年 8月 

截至 2016年 8月底

实现销售额 0.4亿元 

客户 E 
不低于 1.5亿元/年

采购量不少于 5吨 

2016年 8月-2019

年 8月 
- 

客户 F 不低于 1.4亿元/年 2016年 8月-2019 - 
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采购量不少于 2.8

吨 

年 8月 

2016 年 9 月 客户 G 
不低于 1.5亿元/年

采购量不少于 3吨 

2016年 9月-2019

年 9月 
- 

合计  48.9 亿元 - - 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

3、 锅炉业务技术先进，客户定位准确稳步发展 

公司以煤粉锅炉、特种锅炉等电站锅炉的制造为主营业务，是我国二梯队锅炉龙

头企业，其中煤粉锅炉主要应用于热电联产企业和高能耗企业的自备电厂，约占

公司锅炉业务销售收入的 60%。在生物质炉、黑液碱回收炉、垃圾焚烧炉、高

炉煤气炉等特种锅炉产品上均生产过全国最大容量等级的产品。 

2015 年以来，火电发展进入缓慢增长时期，公司充分把握行业趋势和竞争形势，

实行差异化竞争战略，将煤粉锅炉的主要目标客户定位于 30 万千瓦级热电联产

和企业自备电厂，在国家散烧煤替代、鼓励电冶联营，自备电厂关停小机组等政

策指导下，热电联产机组及自备电厂机组需求增长，公司主力产品 300MW 级自

然循环燃煤粉锅炉和 200MW 级循环流化床锅炉在北方供热地区及新疆等电解

铝基地得到广泛应用，同时公司还积极开展锅炉技术改造，开发超临界锅炉、半

焦燃烧、低氮燃烧技术，适应目前火力发电环保要求。 

公司特种锅炉的生产实力雄厚，主要包括生物质能发电锅炉、黑液碱回收锅炉、

垃圾焚烧发电锅炉、污泥焚烧锅炉、油气锅炉和高炉煤气锅炉、油泥沙锅炉等，

约占公司锅炉业务销售收入的 40%，很多产品均是细分行业龙头。在生物质锅

炉方面，南宁糖业等广西绝大多数蔗糖企业、粤电集团等电力企业均是公司客户；

在黑液碱回收炉方面，国内仅华西能源和武汉特种锅炉企业参与生产，公司曾配

套安德里茨生产 5710tds/d 黑液碱回收炉，出口乌拉圭；在垃圾焚烧炉方面，公

司供应深圳能源多个垃圾发电项目以及下属子公司四川省能投华西生物质能开

发有限公司投资运营的垃圾发电项目。 

4、 积极参与“一带一路”，海外订单拓展加速 

我国火力发电项目投资经历了较长时间的高速增长，目前装机已达相对高峰，且

受经济增速放缓及环境保护双重压力影响，发展受到极大限制，增速明显放缓，

呈现过剩趋势，同时国内火电项目锅炉生产与供应基本被三大电气集团垄断，其

余锅炉企业难有较大突破。 

在国内激烈的竞争环境下，华西能源除在特种锅炉研发与生产方面进行突破外，

还注重放眼国外市场，紧跟国家“一带一路”战略和中国装备走出去政策支持，

有效带动公司电站锅炉设备和项目总包工程的海外出口。 

早在 2011 年，公司就与印度一家公司签订锅炉岛工程总承包合同，合同金额折
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合人民币约 11.65 亿元，之后受到相关国家经济低迷、汇率波动等因素影响，海

外拓展稍有停滞。2014 年起，随着国家“一带一路”的加速推进实施，公司适

时成立“华西能源（香港）国际控股有限公司”、“华西能源（香港）国际投资股

份有限公司”等两家全资子公司，有效提升公司参与国际竞争的能力，海外订单

数量和金额呈现快速增长。 

表 2：海外项目中标/合同签订情况 

中标/签订时间 项目地点 项目名称 项目金额（亿元） 项目期限 项目类型 

2011 年 5 月 印度 2x300MW 燃煤发电站 BTG 11.65 2011.06-2014.06 已投运 

2015 年 1 月 西非 
1000t/h 热力供气 EPC 工程总

包 
11.27 - 已中标 

2015 年 3 月 巴基斯坦 
150MW 燃煤电站 EPC 工程总

包 
11.83 2015.03-2017.07 已签订正式合同 

2015 年 7 月 泰国 
9.5MW 生活垃圾焚烧发电项

目 EPC 总包 
17.18 开工起 18 个月 已签订正式合同 

2015 年 8 月 塞内加尔 
3x120MW 洁净高效洁净电厂

EPC 工程总包 
34.96 开工起 30 个月 已中标 

2016 年 1 月 俄罗斯 

23.5MW 生物质热电联产国、

500t/d 城市生活垃圾焚烧发电

项目 EPC 

5.18 开工起 24 个月 已签订正式合同 

2016 年 6 月 土耳其 
370MW 超临界高效清洁电站

扩建项目电厂工程总包 
10.88 开工起 31 个月 已签订正式合同 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

截至目前，公司在印度的燃煤发电站 BTG 项目已成功投运，已签订海外合同金

额 45.07 亿元，已中标项目金额 46.23 亿元，2011 年以来已获海外订单超过 100

亿元。我们预测，海外订单净收益将高于国内，一般可达 7%-8%的水平，加之

人民币汇率贬值影响，海外订单收益率预计可达到 12%-13%。考虑公司在手合

同订单 2017 年开始进入收入确认高峰、中标项目 2018 年开始进入收入确认高

峰，则 2017-2019 年海外订单的年均收益将超过 3 亿元，可有力支撑公司长期

业绩增长。 

5、 提早布局生物质及垃圾发电市场，成功中标 PPP

项目，环保潜力逐渐释放 

5.1、 提早布局、加速推进，生物质及垃圾发电项目储

备规模国内位居前列 

公司从电站锅炉业务起家，转型环保投资运营业务的布局可追溯至 2011 年，当

年 12 月，公司发布公告，拟出资 4200 万元与四川省能源投资集团有限责任公

司、自贡市国有资产经营投资有限责任公司共同设立“四川省能投华西生物质能
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开发有限公司”（以下简称“能投华西”），公司持股 42%，四川省能源投资集团

占比 51%。主营生物质发电及新能源产业等的开发、投资、建设和经营及工程

总承包服务，可有效辐射四川区域业务；同时公司投资 1400 万元设立全资子公

司“自贡能投华西环保发电有限公司”（以下简称“自贡能投”），主要经营利用

焚烧生活垃圾产生的热能发电等业务。 

2012 年，公司将自贡能投 100%股权转让给能投华西，充分整合生物质能相关

业务，由能投华西负责垃圾焚烧发电项目的投资与运营，公司则为能投华西提供

设备及 EPC 工程服务；2013 年公司继续增资能投华西，初步形成“设备制造→

工程总包→投资运营”的垃圾焚烧发电全产业链条模式，公司可通过具有竞争优

势的设计和建造方案在合资公司中获得锅炉设备供应订单及 EPC 总包合同，从

而获取利润。 

2013 年，公司组建“华西能源富顺生物质有限公司”拟投资建设自贡晨光科技

园区生产基地配套供热及生物质发电工程、投资建设张掖市生活垃圾焚烧发电

BOT 项目，在生物质及垃圾发电领域再获突破性进展。 

2014 年，公司以现金 2.6 亿元收购、增资广东博海昕能环保有限公司（以下简

称“博海昕能”）50%股权，成为其单一大股东，纳入合并报表范围。博海昕能

旗下运营四川成都青白江区第二污水处理厂 BOT 项目，并中标和签订多个垃圾

焚烧发电项目，一方面可为公司积累污水处理业务经验并适时切入，另一方面可

进一步增强公司在垃圾发电领域的竞争实力，促进跨区域发展。 

2015 年 12 月，公司增资入股黑龙江龙治新能源投资管理有限公司（以下简称

“龙治公司”），持有其 25%的股权。龙治公司已开发黑龙江五常、嫩江、胜利

等生物质热电联产项目，总装机容量 100MW，计划优先投资建设黑龙江五常项

目，预计投运时间 2017 年 1 月。此举有助公司拓展东北地区优质的生物质热电

联产市场，提高生物质发电竞争力。 

2016 年 7 月，公司拟收购云南惠康再生能源开发有限公司（以下简称“云南惠

康”）65%的股权，云南惠康目前已签订昭通市生活垃圾焚烧发电项目特许经营

权协议，有利于公司打开云南市场，进一步完善西南区域布局。 

图 5：公司生物质及垃圾发电发展历程 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 
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目前，公司在国内生物质及垃圾发电市场已完成东北、东南、西南、西北等区域

的战略布局，旗下控股及参股的生物质与垃圾发电投资项目共 11 个（不含签约

项目），日处理垃圾量约 1 万吨/日，总投资额 44.02 亿元，具备国内一流水平。

预计未来 2-3 年，公司除可以获得股权利润外，还可通过建设期参与投标，获取

电站工程总包及设备供应合同，成为公司另一利润增长点。以一个 800 吨/天的

垃圾发电项目为例，总投资约 3 至 3.5 亿元，扣除流动资金，预计 EPC 工程总

包额约 2.5 至 3 亿元，设备总包额约 5000 万元，提供工程总包服务和设备销售

的净利润可在 2000-3000 万元左右。 

表 3：控股及参股生物质与垃圾发电投资项目（不含签约项目） 

投资主体 项目名称 投资金额 

（亿元） 

规模 

（吨/日） 

项目进度 

能投华西 

自贡垃圾发电项目 3.5 800 已投产 

广安垃圾发电项目 4.91 1200 已投产 

玉林垃圾发电项目 5.37 1200 已开工 

遂宁垃圾发电项目 2.8 700 已开工 

华西能源 张掖垃圾发电项目 2.94 600 已开工 

博海昕能 

四川广元城市生活垃圾焚烧发电厂 4.9 1050 已开工 

四会环保能源热力发电厂 4.6 1050 勘察设计 

黑龙江佳木斯垃圾焚烧发电厂 6.3 1500 已开工 

郴州永兴生活垃圾焚烧发电厂 2.6 600 设计招标 

云南惠康 昭通市垃圾焚烧发电项目 3.5 1200 已开工 

龙治公司 五常龙治生物质发电工程 2.6 - 通过环评 

合计 44.02 9900  

资料来源：公司公告、公司网站、政府网站、国海证券研究所 

5.2、 PPP 取得新突破，打开环保新领域 

公司在四川省及自贡市具有较强的区位优势，2016 年 3 月成功中标“四川省自

贡市东部新城生态示范区一期工程 PPP 项目”，并于 5 月与自贡市城乡规划建设

和住房保障局以及项目合作方四川星星建设集团有限公司（以下简称“四川星星”）

签订项目合同，总投资额 23.16 亿元，占公司 2015 年营业总收入的 62.61%。

该项目属于自贡市东部新城的起步项目，包括新城道路及两侧海绵工程、部分拆

迁安置及配套给排水、市政、绿化工程。项目特许经营期 10 年 2 个月，其中建

设期 26 个月、经营养护期 8 年。公司通过与自贡市城市建设投资开发有限公司、

四川星星组建自贡华西东城投资建设有限公司，参与该PPP 项目，公司占股 89%。 

该 PPP 项目建设完成并验收合格后，可获得政府付费购买服务的收益，以及 8

年间配套市政设施特许经营收益和市政道路养护费用等投资收益。根据建设规划，

项目计划建设 10.01 公里“两横两纵”道路、20 公里地下综合管廊、53.8 万平

方米保障性安居工程。假设四条道路在 8 年间进行两次大中修、每年进行一次预

防性养护，根据中国产业信息网测算的二级公路大中修每年约 300 万元/公里、

预防性养护每年 200 万/公里计算，8 年内 10 公里市政道路的养护收入超过 2 亿

元；此外，地下管廊收费成为国家政策鼓励的大趋势，参照目前已试行地下综合
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管廊收费的厦门市发布的收费标准，一公里地下管廊（包括给排水、天然气、电

力等管道）一次性入廊费约 2000 万元、每年维护费用约 60 万元，8 年内地下

综合管廊可带来维护收益约 5 亿元。仅道路及管廊两项工程预计投产后可为公司

带来超过 7000 万元的收益。 

我们认为，公司成功签订自贡市 PPP 项目合同，是布局 PPP 的开端，公司具有

较强的区域优势和工程总包竞争优势，可在 PPP 项目建设中发挥积极作用，并

进一步积累投资、建设及运营经验；公司在生物质发电装备、建设及投资运营方

面的竞争优势和储备，也有助于公司进一步获取 PPP 项目。 

6、 投资金融平台，支持产融协同，盈利能力增强 

2013 年 9 月，公司以自有资金 4.94 亿元增资自贡市商业银行股份有限公司，增

持后占自贡市商业银行总股本的 16.6%，成为自贡市商业银行的第一大股东。

我们认为，此举有利于发挥产融协同效应，可为公司在传统锅炉业务研发生产、

海外工程承包、环保业务扩张、后续外延发展等方面提供融资、信用、供应链金

融等一系列支持，同时银行较高的利润率亦为公司带来可观利润，其投资收益对

税前利润的贡献率超过 25%。 

图 6：自贡商业银行营收及净利情  图 7：自贡商业银行投资收益占比 

 

 

 

资料来源：公司年报、国海证券研究所  资料来源：公司年报、国海证券研究所 

7、 公司高管大额增持，显示对公司未来发展信心 

2015 年 7 月 7 日，公司高管董事、常务副总裁毛继红及公司董事黄有全通过二

级市场交易买入公司股票 141.02 万股，成交价格 21.25 元，总金额 2,987 万元。

2015 年 7 月 10 日公司发布公告称，公司实际控制人及部分高管计划自 2015 年

7 月 11 日至 2016 年 1 月 10 日期间增持公司股票不低于 20,500 万元，且增持

完成后 6 个月内不得减持。2015 年 12 月和 2016 年 1 月，相关人员已通过 7

次增持完成该计划，加权平均增持价格为 13.83 元，共增持股份 1700.5 万股，

具备较高的安全边际，同时反映出实际控制人及公司高管对公司未来发展的信心。 

表 4：公司实际控制人及高管增持情况 

增持日期 股东姓名 股东类型 增持数量（万股） 增持均价（元/股） 增持金额（万元） 

2015 年 07月 07日 毛继红 董事/高管 94.02 21.25 1,998 
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黄有全 董事/高管 47.00 999 

2015 年 12月 01日 黎仁超 实际控制人 50.30 12.36 621.82 

2015 年 12月 02日 黎仁超 实际控制人 756.54 12.57 9,506.97 

2015 年 12月 24日 黎仁超 实际控制人 356.38 13.76 4,902.54 

2015 年 12月 25日 黎仁超 实际控制人 25.56 13.88 354.89 

2016 年 01月 06日 黎仁超 实际控制人 309.56 13.88 4,298.05 

2016 年 01月 07日 黎仁超 实际控制人 16.69 13.73 229.07 

2016 年 01月 08日 罗灿 高管 44.50 13.47 599.62 

合计 1700.55 13.83 23,510 
 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

8、 盈利预测与评级 

我们看好公司布局石墨烯产业，以及总包项目订单持续扩张与环保领域转型多元

化战略带来的业绩贡献。不考虑本次股权收购业绩增厚的影响，我们预计公司

2016-2018 EPS 分别为 0.30、0.44、0.57，对应当前股价 PE 为 45.19、30.08、

23.37 倍。若股权收购成功，则 2016-2018 年备考净利润预测为 2.8、4、5 亿元，

对应当前股价 PE 为 35.54、24.39、19.44 倍，维持公司“买入”评级。 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 3700  4319  5042  6030  

增长率(%) 13% 17% 17% 20% 

净利润（百万元） 198  218  328  422  

增长率(%) 33% 10% 50% 29% 

摊薄每股收益（元） 0.27 0.30 0.44 0.57 

ROE(%) 6.76% 7.19% 10.29% 12.48% 

         资料来源：公司数据、国海证券研究所 

9、 风险提示 

1）石墨烯技术发展及产业化应用不达预期风险； 

2）石墨烯产量未达预期、市场需求不足风险； 

3）股权收购项目未获股东大会批准及厦门自贸区备案风险； 

4）各项目进度未达预期风险。 
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表 5：华西能源盈利预测表（暂未考虑本次股权收购对业绩的影响） 
 

证券代码： 002630.SZ 

 

股价： 13.37 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2016/10/25 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 7% 7% 10% 12%  EPS 0.27 0.30 0.44 0.57 

毛利率 18% 18% 18% 19%  BVPS 3.94 4.07 4.26 4.51 

期间费率 11% 12% 12% 11%  估值     

销售净利率 5% 5% 7% 7%  P/E 49.73 45.19 30.08 23.37 

成长能力      P/B 3.39 3.29 3.14 2.97 

收入增长率 13% 17% 17% 20%  P/S 2.67 2.28 1.96 1.64 

利润增长率 33% 10% 50% 29%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.40  0.45  0.50  0.53   营业收入 3700  4319  5042  6030  

应收账款周转率 1.32  1.48  1.54  1.61   营业成本 3049  3535  4112  4896  

存货周转率 1.03  1.19  1.23  1.28   营业税金及附加 28  32  38  45  

偿债能力      销售费用 50  58  68  81  

资产负债率 68% 68% 69% 70%  管理费用 249  291  339  406  

流动比 1.31  1.26  1.23  1.19   财务费用 77  131  138  142  

速动比 0.70  0.69  0.63  0.60   其他费用/（-收入） (25) (20) 30  30  

      营业利润 222  252  377  490  

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 13  6  11  10  

现金及现金等价物 541  612  112  30   利润总额 235  258  388  500  

应收款项 2803  2917  3267  3742   所得税费用 31  34  51  65  

存货净额 2972  2989  3363  3870   净利润 204  225  337  434  

其他流动资产 120  141  164  196   少数股东损益 6  6  9  12  

流动资产合计 6437  6659  6906  7838   归属于母公司净利润 198  218  328  422  

固定资产 1130  1274  1410  1540        

在建工程 439  539  639  739   现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 98  104  107  109   经营活动现金流 (106) (181) (619) (1413) 

长期股权投资 916  916  916  916   净利润 204  225  337  434  

资产总计 9167  9638  10124  11288   少数股东权益 6  6  9  12  

短期借款 440  490  540  590   折旧摊销 52  60  67  74  

应付款项 3703  3941  4130  4918   公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 491  574  670  801   营运资金变动 (368) (471) (1033) (1933) 

其他流动负债 295  295  295  295   投资活动现金流 (396) (243) (236) (229) 

流动负债合计 4929  5300  5635  6604   资本支出 (471) (243) (236) (229) 

长期借款及应付债券 1193  1193  1193  1193   长期投资 (324) 0  0  0  

其他长期负债 109  109  109  109   其他 398  0  0  0  

长期负债合计 1302  1302  1302  1302   筹资活动现金流 680  (74) (136) (190) 

负债合计 6231  6601  6936  7906   债务融资 636  50  50  50  

股本 738  738  738  738   权益融资 0  0  0  0  

股东权益 2936  3037  3188  3383   其它 44  (124) (186) (240) 

负债和股东权益总计 9167  9638  10124  11288   现金净增加额 178  (498) (992) (1832) 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 6：华西能源盈利预测表（考虑本次股权收购对业绩的影响） 
 

证券代码： 002630.SZ 

 

股价： 13.37 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2016/10/25 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 7% 9% 12% 15%  EPS 0.27 0.38 0.55 0.69 

毛利率 18% 18% 18% 19%  BVPS 3.94 4.10 4.34 4.64 

期间费率 11% 12% 12% 11%  估值     

销售净利率 5% 6% 8% 8%  P/E 49.73 35.54 24.39 19.44 

成长能力      P/B 3.39 3.26 3.08 2.88 

收入增长率 13% 17% 17% 20%  P/S 2.67 2.28 1.96 1.64 

利润增长率 33% 40% 46% 25%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.40  0.45  0.49  0.53   营业收入 3700  4319  5042  6030  

应收账款周转率 1.32  1.48  1.54  1.61   营业成本 3049  3535  4112  4896  

存货周转率 1.03  1.19  1.23  1.28   营业税金及附加 28  32  38  45  

偿债能力      销售费用 50  58  68  81  

资产负债率 68% 68% 68% 69%  管理费用 249  291  339  406  

流动比 1.31  1.26  1.24  1.20   财务费用 77  131  137  141  

速动比 0.70  0.70  0.64  0.62   其他费用/（-收入） (25) 50  120  130  

      营业利润 222  323  468  591  

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 13  6  11  10  

现金及现金等价物 541  640  174  131   利润总额 235  329  479  601  

应收款项 2803  2917  3267  3742   所得税费用 31  43  63  79  

存货净额 2972  2989  3363  3870   净利润 204  286  416  522  

其他流动资产 120  141  164  196   少数股东损益 6  8  12  14  

流动资产合计 6437  6686  6968  7940   归属于母公司净利润 198  278  405  508  

固定资产 1130  1274  1410  1540        

在建工程 439  539  639  739   现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 98  104  107  109   经营活动现金流 (106) (118) (538) (1323) 

长期股权投资 916  916  916  916   净利润 204  286  416  522  

资产总计 9167  9665  10187  11390   少数股东权益 6  8  12  14  

短期借款 440  490  540  590   折旧摊销 52  60  67  74  

应付款项 3703  3941  4130  4918   公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 491  574  670  801   营运资金变动 (368) (471) (1033) (1933) 

其他流动负债 295  295  295  295   投资活动现金流 (396) (243) (236) (229) 

流动负债合计 4929  5300  5635  6604   资本支出 (471) (243) (236) (229) 

长期借款及应付债券 1193  1193  1193  1193   长期投资 (324) 0  0  0  

其他长期负债 109  109  109  109   其他 398  0  0  0  

长期负债合计 1302  1302  1302  1302   筹资活动现金流 680  (108) (180) (238) 

负债合计 6231  6601  6936  7906   债务融资 636  50  50  50  

股本 738  738  738  738   权益融资 0  0  0  0  

股东权益 2936  3064  3251  3485   其它 44  (158) (230) (288) 

负债和股东权益总计 9167  9665  10187  11390   现金净增加额 178  (469) (954) (1790) 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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