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 [Table_Title] 华光股份(600475) 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 电源设备 

en[Table_Main] 
中标垃圾焚烧 PPP 项目，能源&环保双轮驱

动 

买入(维持) 
[Table_Financial] 
盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,703 4,571 5,112 5,786 

同比（%） 8.9% 23.5% 11.8% 13.2% 

净利润（百万元） 107.89 649 723 964 

同比（%） -3.2% 501.1% 11.4% 33.4% 

毛利率（%） 18.2% 23.6% 24.9% 26.5% 

ROE（%） 6.8% 13.9% 14.3% 17.5% 

每股收益（元） 0.42 1.16 1.29 1.72 

P/E 43.90 15.96 14.32 10.74 

P/B 2.98  2.21  2.05  1.87  
 

事件： 

公司与乐平市政府签订《乐平市生活垃圾焚烧发电项目 PPP 项目合同》，

项目分为生活垃圾处理和生活垃圾收运两部分，总投资约 4.8 亿元，其中，

生活垃圾处理工程总建设规模 800 吨/日，投资约 4 亿元，一期建设规模

400 吨/日，投资 2.9 亿元；生活垃圾收运规模为 670 吨/日，共 10 个垃圾

中转站并配套收集运输设备车辆，预计投资约 0.8 亿元。 

投资要点 

 固废业务跨区域发展，预计项目完成后年运营收入 9293 万元。项目

位于江西省内，特许经营期 30 年，根据此前项目资格预审的公告（来

源：江西省公共资源交易网）：1）垃圾焚烧厂一期、二期将各配备 1

×400t/d 垃圾焚烧炉+1×7.5MW 纯凝机组，全部建成后年处理垃圾

量 29.2 万吨，年发电量为 8760 万 kWh，供电量 7008 万 kWh。参考

2017 年 7 月的江西省遂川县垃圾焚烧 PPP 项目，以处置费 62 元/吨，

垃圾焚烧上网电价 0.65 元/度测算，焚烧厂建成后营收规模约 6366 万

元/年；2）生活垃圾收运服务包括十个乡镇建设 10 座垃圾转运站，购

置勾臂箱 876 个及勾臂车 102 辆、26 个垃圾压缩箱、18 辆垃圾转运

车、智慧环卫管理系统。以服务费 120 元/吨测算，收运服务费约 2935

万元/年。 

 十三五预计 2900 亿生活垃圾市场，焚烧全产业链布局可期。1）根据

住建部、发改委联合印发的《全国城市市政基础设施建设“十三五”

规划》，“十三五”期间将新增生活垃圾处理设施规模 50.97 万吨/日，

新增转运设施规模 31.59 万吨/日，以吨垃圾焚烧投资 50 万元、垃圾

收运 12 万元测算，“十三五”预计市场 2900 亿元左右。2）国联环保

等资产过户，公司经过前期资源整合，实现由主营的锅炉制造向环保

能源服务商的转变，已具备投资、建设、运营垃圾发电项目的能力和

资源，建立起了垃圾焚烧发电全产业链平台，未来固废业务进一步跨

区域发展值得期待。 

 强强联合，深度布局京津冀地热业务。公司深度布局京津冀及周边地

区，充分受益能源结构调整带来的地热新增空间：1）京津冀大气污 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                18.50 

一年最低/最高价 16.9/24.4

8 市净率（倍）                 2.31 

流通 A 股市值（百万

元）      
2599 

基础数据  

每股净资产（元）                7.99 

资本负债率（%）                50.97 

总股本（百万股）              559 

流通 A 股（百万股）

股）            

140 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 华光股份：打造区域标杆，京津冀

地热供暖布局加速-20171010 

2． 华光股份：携手蓝天环保，京津冀

地热深度布局-20170823 

3． 华光股份：重组无条件过会，新姿

态新成长 -20161216 

4． 华光股份：主营业务稳健，国企改

革迎新发展 -20161028 

5． 华光股份：锅炉、热电业务扩张，

国企改革落地谱新篇 -20161010 

6． 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 -20160830 

7． 华光股份：锅炉业绩稳中向好，国

企改革落地谱新篇章 -20160826 
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染治理工作加快实施，带来清洁能源需求：北京市将继续减少 300 万吨燃煤；河北省

委省政府出台 1+18 大气治理专项实施方案，涉及清洁取暖等，并建立责任时限清单，

强力推动工作进展；天津今年共安排清新空气行动工程任务 719 项，截至今年 5 月底，

已完成 262 项。2）十三五期间，2600 亿地热投资空间。根据发改委“十三五”规划，

十三五期间将新增地热供暖面积 11 亿平方，新增发电 500MW，其中京津冀地区新增浅

层供暖 1.5 亿平方米，水热型地暖 1.6 亿平方米，发电 20MW。到 2020 年，全国地热

年利用量 7000 万吨标准煤。京津冀地区地热年利用量 2000 万吨。将带来全国范围内浅

层供暖、水型供暖、地热发电投资 1400、800、400 亿投资额，合计增加 2600 亿空间。

3）强强联合，京津冀深部布局：公司目前与蓝天环保签署战略合作协议（项目端布局）、

收购约克空调 20%股权（设备端布局）、世纪天源 51%股权（资质端布局）、5 月与约克

中国签署战略合作框架（技术端布局），深度布局京津冀地区的地热供暖，实现由主营

的锅炉制造向环保能源服务商的转变。 

 优质现金流，未来 PPP 证券化受益可期。1）公司为国内中小锅炉龙头企业，包括天然

气、高炉煤气炉、煤粉炉、生物质类等，产品线齐全贡献稳定现金流，14/15/16 年经营

性现金流分别为 1.0/6.1/1.1 亿元，现金流/净利润均超过 1 为 1.19/5.48/1。2）17 年以来，

国家连续发文要求打破刚性兑付，引入 PPP 市场化机制，而资产证券化就是最佳市场

化退出手段。PPP 资产证券化的本质在于提升资金的配置效率，公司稳定现金流收益

具备 ABS 基础，有望通过分级，提高杠杆，价值有待重估。 

 盈利预测与估值：考虑到公司当前在手项目进展，我们预计公司 2017-2019 年 EPS1.16、

1.29、1.72，对应 PE16、14、11 倍，维持“买入”评级！ 

   风险提示：地热拓展不如预期。清洁能源推广力度不达预期。
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图表 1 华光股份盈利预测 
 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 4285.5  7311.4  8095.5  9033.5    营业收入 3702.6  4570.9  5112.3  5786.1  

  现金 1291.2  3959.7  4394.2  4874.3    营业成本 3028.6  3493.0  3840.8  4254.4  

  应收款项 1826.1  1878.4  2101.0  2377.8    营业税金及附加 22.0  22.9  25.6  28.9  

  存货 766.9  1244.1  1368.0  1515.3    营业费用 92.5  121.1  178.9  115.7  

  其他 401.2  229.1  232.4  266.1    管理费用 359.1  363.5  471.8  464.3  

非流动资产 1022.7  1038.7  1024.5  983.0    财务费用 -20.1  -31.9  -53.7  -60.1  

  长期股权投资 149.6  150.8  174.6  174.6    投资净收益 10.5  350.0  350.0  350.0  

  固定资产 617.9  634.3  597.7  557.6    其他 -39.5  1.5  1.4  1.4  

  无形资产 44.8  43.4  41.9  40.5    营业利润 191.4  953.7  1000.3  1334.2  

  其他 210.3  210.3  210.3  210.3    营业外净收支 -2.6  0.0  0.0  0.0  

资产总计 5308.1  8350.1  9120.0  10016.6    利润总额 188.8  953.7  1000.3  1334.2  

流动负债 3386.2  3256.8  3601.6  3931.1    所得税费用 30.0  143.1  150.0  200.1  

  短期借款 101.0  150.0  150.0  150.0    少数股东损益 50.9  162.1  127.5  170.1  

  应付账款 2214.1  1914.0  2104.6  2331.2    归属母公司净利润 107.9  648.5  722.7  964.0  

  其他 1071.1  1192.8  1347.0  1449.9    EBIT 207.6  571.9  596.7  924.1  

非流动负债 57.4  57.4  57.4  57.4    EBITDA 285.7  638.8  666.0  995.3  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 57.4  57.4  57.4  57.4    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 3443.6  3314.2  3659.0  3988.5    每股收益(元) 0.42  1.16  1.29  1.72  

  少数股东权益 275.9  357.0  420.8  505.8    每股净资产(元) 6.21  8.36  9.01  9.87  

  归属母公司股东权益 1588.6  4678.8  5040.2  5522.2  
  

发行在外股份(百万

股） 256.0  559.4  559.4  559.4  

负债和股东权益总计 5308.1  8350.1  9120.0  10016.6    ROIC(%) 10.0% 25.6% 25.7% 39.1% 

            ROE(%) 6.8% 13.9% 14.3% 17.5% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 18.2% 23.6% 24.9% 26.5% 

经营活动现金流 107.7  212.8  827.1  991.9    EBIT Margin(%) 5.6% 12.5% 11.7% 16.0% 

投资活动现金流 -41.3  -35.0  -31.3  -29.8    销售净利率(%) 2.9% 14.2% 14.1% 16.7% 

筹资活动现金流 -106.1  2490.7  -361.4  -482.0    资产负债率(%) 64.9% 39.7% 40.0% 39.7% 

现金净增加额 -39.2  2668.5  434.5  480.1    收入增长率(%) 8.9% 23.5% 11.8% 13.2% 

企业自由现金流 42.1  -65.8  516.5  698.5    净利润增长率(%) -3.2% 501.1% 11.4% 33.4% 

   数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 
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