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华西能源（002630）\电气设备 

——控股股东的增持彰显信心，成长在路上 

 

事件：公司于 2016 年 11 月 8 日接到公司控股股东黎仁超先生通

知，黎仁超先生通过深圳证券交易所大宗交易系统受让“ 鹏华资产鲲鹏 9 

号资产管理计划” 所持有的公司股份 15,150,310 股。 

投资要点： 

 控股股东的增持彰显强烈的发展信心，公司的各项业务成长在路上。 

基于公司内外部环境的综合分析，对公司产业转型升级及未来发展前景充

满信心，看好公司未来成长空间，公司控股股东黎仁超先生通过深圳证券

交易所大宗交易系统受让“鹏华资产鲲鹏 9 号资产管理计划” 所持有的公

司股份 15,150,310 股、占公司股份总数的 2.05%，成交均价12.94 元/

股，成交金额 19,604.50 万元。增持后黎仁超先生持股比例提升至

23.05%。前期黎仁超先生于 2015 年 12 月 1 日至 2016 年1 月7 期间

通过鹏华资产管理（深圳）有限公司设立的“ 鹏华资产鲲鹏 9 号资产管理

计划” 完成该增持计划，兑现了公司2015 年 7 月 11 日披露的《关于维

护公司股价稳定调整股份增持计划的公告》的承诺。控股股东的增持彰显

了强烈的发展信心。目前传统锅炉总包业务稳步增长，海外锅炉总包业务

订单额为91.3亿元，大环保业务也将持续发力。公司近期出资13.5亿元收

购恒力盛泰15%的股权进军石墨烯领域，后期石墨烯的量产将大幅提升公

司的业绩，贡献业绩力度加大，未来公司逐步形成锅炉装备制造、大环保、

石墨烯新材料、大金融的多元化发展格局，发展空间广阔。 

 继续维持强烈推荐的评级。我们维持16、17、18年EPS（包括恒力盛泰

的投资收益）分别为0.32元、0.55元、0.8元。我们认为公司的战略布局逐

步清晰，锅炉装备制造+大环保+大金融+石墨烯新材料的业务格局逐步形

成，仍然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：工程进展不达预期的风险，订单量不达预期的风险。 
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财务数据和估值 2015 2016E 2017E 2018E  

营业收入（百万元） 3699.7 3879 5388 7663 
 

增长率（%） 13.2 7.5 35.4 42.2 
 

EBITDA（百万元） 373.3 412 554 762  

净利润（百万元） 198.4 235 403 589 
 

增长率（%） 33.1 18.6 71.4 46.1 
 

EPS（元/股） 0.27 0.32 0.55 0.8 
 

市盈率（P/E） 41 40 23 16 
 

市净率（P/B） 3.2 3.2 3.2 3.2 
 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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 维持 

当前价格： 12.8 元 

目标价格： 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 738/738 

流通 A 股市值（百万元） 6,696 

每股净资产（元） 4.06 

资产负债率（%） 70.04 

一年内最高/最低（元） 19.08/8.15 
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利润表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 资产负债表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 3,268.59 3,699.74 3,979.05 5,388.78 7,663.02 现金 363.73 541.48 250.00 220.00 200.00

YOY(%) 4.2% 13.2% 7.5% 35.4% 42.2% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 2,657.83 3,049.02 3,328.06 4,510.59 6,416.45 应收款项净额 2,410.04 2,802.61 3,014.19 4,082.09 5,804.85

 营业税金及附加 16.15 27.75 29.84 40.42 57.47 存货 2,356.73 2,972.46 3,196.95 4,343.81 6,225.33

销售费用 62.39 49.64 51.73 64.67 84.29 其他流动资产 181.01 120.48 129.58 175.48 249.54

占营业收入比 ( %) 1.9% 1.3% 1.3% 1.2% 1.1% 流动资产总额 5,311.51 6,437.03 7,112.48 9,138.05 12,499.73

 管理费用 246.29 248.95 258.64 344.88 475.11 固定资产净值 1,029.40 1,213.28 1,422.85 1,275.06 1,030.21

占营业收入比 ( %) 7.5% 6.7% 6.5% 6.4% 6.2% 减:资产减值准备 72.47 83.05 97.40 87.28 70.52

 EBIT 283.25 321.17 306.87 424.32 625.78 固定资产净额 956.93 1,130.23 1,325.45 1,187.78 959.69

 财务费用 92.32 77.19 70.53 76.77 69.57 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 2.8% 2.1% 1.8% 1.4% 0.9% 在建工程 141.33 438.85 61.45 3.05 (4.61)

 资产减值损失 72.47 83.05 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 36.36 57.76 126.00 220.00 265.00 固定资产总额 1,098.26 1,569.08 1,386.90 1,190.83 955.09

营业利润 157.49 221.91 264.34 457.55 671.21 无形资产 96.03 97.84 93.93 90.01 86.10

 营业外净收入 11.17 12.92 12.92 12.92 12.92 长期股权投资 592.34 915.92 915.92 915.92 915.92

利润总额 168.67 234.83 277.26 470.47 684.13 其他长期资产 66.37 147.10 147.10 147.10 147.10

 所得税 19.57 30.76 36.32 61.63 89.61 资产总额 7,164.51 9,166.97 9,656.33 11,481.91 14,603.93

所得税率 ( %) 11.6% 13.1% 13.1% 13.1% 13.1% 循环贷款 435.00 446.50 600.00 700.00 993.96

净利润 149.10 204.07 240.94 408.84 594.52 应付款项 2,626.80 3,702.95 3,982.61 5,411.31 7,755.22

占营业收入比 ( %) 4.6% 5.5% 6.1% 7.6% 7.8% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 (0.02) 5.66 5.66 5.66 5.66 其他流动负债 649.19 779.62 835.97 1,133.02 1,617.33

归属母公司净利润 149.12 198.42 235.28 403.18 588.86 流动负债 3,710.99 4,929.07 5,418.59 7,244.33 10,366.51

YOY(%) 13.5% 33.1% 18.6% 71.4% 46.1% 长期借款 0.00 183.50 183.50 183.50 183.50

EPS（元） 0.20 0.27 0.32 0.55 0.80 应付债券 601.70 1,009.04 1,009.04 1,009.04 1,009.04

其他长期负债 109.15 108.99 108.83 108.67 108.51

主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 负债总额 4,421.84 6,230.60 6,719.96 8,545.54 11,667.56

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 4.2% 13.2% 7.5% 35.4% 42.2% 股东权益 2,741.93 2,906.73 2,906.73 2,906.73 2,906.73

营业利润 23.6% 40.9% 19.1% 73.1% 46.7% 负债和股东权益 7,163.77 9,137.33 9,626.69 11,452.27 14,574.29

净利润 13.5% 33.1% 18.6% 71.4% 46.1%

获利能力 现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

毛利率(%) 18.7% 17.6% 16.4% 16.3% 16.3% 税后利润 149.12 198.42 235.28 403.18 588.86

净利率(%) 4.6% 5.5% 6.1% 7.6% 7.8% 加：少数股东损益 -0.01 2.45 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 5.4% 6.8% 8.1% 13.9% 20.3% 公允价值变动 72.47 83.05 98.00 110.00 150.00

ROA(%) 2.1% 2.2% 2.4% 3.5% 4.0% 折旧和摊销 42.87 52.09 105.24 130.11 136.41

偿债能力 营运资金的变动 -315.47 188.50 -94.97 -545.19 -867.04

流动比率 1.43 1.31 1.31 1.26 1.21 经营活动现金流 -51.02 524.51 343.56 98.10 8.23

速动比率 0.80 0.70 0.72 0.66 0.61 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 61.7% 68.0% 69.6% 74.4% 79.9% 长期股权投资 -517.63 -323.58 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 0.00 -447.23 -31.50 -30.00 -30.00

总资产周转率 45.6% 40.4% 41.2% 46.9% 52.5% 投资活动现金流 -517.63 -770.81 -31.50 -30.00 -30.00

应收账款周转天数 269.13 276.49 276.49 276.49 276.49 股权融资 -3.57 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 326.60 358.32 358.32 358.32 358.32 长期贷款的增加/(减少) -40.00 183.50 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 0.20 0.27 0.32 0.55 0.80 股利分配 -90.80 -112.64 -235.28 -403.18 -588.86

每股净资产 3.72 3.94 3.94 3.94 3.94 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量-134.37 70.86 -235.28 -403.18 -588.86

估值比率 循环贷款的增加(减少) 794.65 282.33 153.50 100.00 293.96

P/E 63.3 47.6 40.1 23.4 16.0 融资活动现金流 529.48 424.05 -81.78 -303.18 -294.90

P/B 3.4 3.2 3.2 3.2 3.2 现金净变动额 -39.17 177.75 230.28 -235.08 -316.67
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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 
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