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 公司是无锡国资委旗下的集装备制造、项目运营和工程服务为一体的综合性能源环保公司。公司控股股东是

无锡市国联发展集团，实际控制人为无锡市国资委。公司主要涉及能源环保两大领域以及三种主要产业模式：

（1）装备制造：主要是环保新能源发电设备和节能高效发电设备两大类，包括固废炉、燃煤炉、余热锅炉、

生物质炉等环保、能源锅炉以及氢电解槽等新能源产品；（2）资产运营：主要分地方能源供应和智慧环保

运营两大类，包括燃煤和燃机的热电运营、光伏电站运营以及固废处置等环保运营；（3）工程及服务：分

为电站工程与服务、环保工程与服务两大类。 

 地方能源供应在公司主营业务中占比最高，智慧环保运营毛利率最高。（1）地方能源供应：2022 年地方能

源供应收入达到 27.9 亿元，营收占比达到 31.5%。2022 年底前，公司控股 4 家热电运营企业均位于无锡，

2023 年，公司又收购并控股了濮院热电（浙江桐乡）、鑫源热电（江苏徐州）和南京燃机（江苏南京）三

家热电公司，使得公司热电运营版图扩张到无锡之外。（2）智慧环保运营：公司市环保运营业务主要为客

户提供固废处置解决方案。智慧环保运营板块毛利率稳步提升，2022 年接近 40%遥遥领先，其余板块均在

13%~23%之间。新能源带动公司工程服务收入大幅增加。（3）工程与服务：公司工程服务此前主要集中

在传统电站领域，现在也在向市政环保工程和新能源电站工程延伸。随着新能源发展，光伏电站工程规模近

些年来有较大幅度增长，2023 年上半年公司电站工程实现收入 11.47 亿元，同比增长 82.58%。 

 签约中科院独家技术开展灵活性改造业务。公司前身为无锡锅炉厂，历史悠久技术实力雄厚，获中科院技术

独家授权，发力灵活性改造业务。该技术针对 20-300MW 机组的热电联产及发电煤粉锅炉，通过改造实现

锅炉宽负荷调节，NOx 原始排放浓度减少 60%以上，以及污泥的掺烧，实现锅炉深度灵活调峰。新能源发

展对煤电的灵活性提出了较高的要求，我国政策面多次强调要增强煤电灵活性能力，并规划十四五期间实现

灵活性改造规模 2 亿千瓦，辅助服务市场及煤电容量电价政策都在给与支持。截止 2021 年底，600MW（不

含）以下机组数量多达 8259 台，占全国总机组数的 9 成，灵活性改造前景广阔。 

 新能源消纳问题催生制氢需求，公司提前布局并发力电解槽业务。随着新能源比例逐年提高、传统电源装机

和发电量见顶，需要规模化长时储能基数支撑电网稳定运行和调节，氢能是在“大容量”和“长时”两方面

都具备优势。新能源装机快速增加，电网消纳压力陡增，绿电制氢是解决新能源消纳的重要手段。公司与大

连理工连手开发碱性电解槽进入氢能领域，2023 年 4 月公司 1500 Nm3/h 碱性电解槽产品正式下线，标

志着公司迈入了规模化电解水制氢的新赛道，并具备随时批量化生产交付能力。目前，公司已经形成了年产 

1GW 电解水制氢设备制造能力，具备 2000 Nm3/h 以下多系列碱性电解水制氢系统技术。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2023-2025 年分别实现营业收入 106.0、120.5、129.6 亿元，同比增长率

分别 20.0%、13.7%、7.5%，实现归母净利润分别为 7.4、8.5、9.5 亿元，同比增长率分别为 1.3%、15.2%、

12.0%。当前股价对应的 PE 分别为 14、12、11 倍。我们选取青达环保（灵活性改造）、华电重工（氢能）

以及皖能电力（东部地方火电公司）。三家公司 2023—2025 年平均 PE 分别为 20 倍、14 倍、12 倍，以

可比公司 24 年平均 PE 为基准，公司当前估值低估 21%，首次覆盖给予“买入”评级。 

市场表现： 
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股票数据：   2024/4/2 

收盘价（元） 11.19 

一年内最高/最低（元） 12.31/8.28 

总市值（百万元） 10,022 

基础数据 2023/9/30 

总资产（百万元） 25,825 

资产负债率% 61.83 

净资产（百万元） 9,857 

每股净资产（元） 8.46 

市净率 PB 1.32 
 

盈利预测与估值 

 
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 8377 8839 10604 12054 12958 

同比增长率（%） 9.62% 5.52% 19.97% 13.67% 7.50% 

归母净利润（百万元） 755 729 738 850 952 

同比增长率（%） 25.17% -3.47% 1.25% 15.15% 11.98% 

每股收益（元/股） 0.80 0.77 0.78 0.90 1.01 

毛利率（%） 19.87% 19.95% 18.65% 18.59% 18.57% 

ROE（%） 10.39% 9.37% 9.00% 9.74% 10.22% 

市盈率 13 14 14 12 11 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 公司能源供应业务立足无锡，现向全国进行拓展，贡献稳定业绩，发力灵活性改造

和氢能打开第二成长曲线。我们预计公司 2023-2025 年分别实现营业收入 106.0、

120.5、129.6 亿元，同比增长率分别 20.0%、13.7%、7.5%，实现归母净利润分别为

7.4、8.5、9.5 亿元，同比增长率分别为 1.3%、15.2%、12.0%。当前股价对应的 PE

分别为 14、12、11 倍。我们选取青达环保（灵活性改造）、华电重工（氢能）以及皖

能电力（东部地方火电公司）。三家公司 2023—2025 年平均 PE 分别为 20 倍、14 倍、

12 倍，以可比公司 24 年平均 PE 为基准，公司当前估值低估 21%，首次覆盖给予“买

入”评级。 

 关键假设 

 1） 地方能源供应业务：考虑到公司 2023 年新并购热电项目，并参考资产评估报

告，预计 2023—2025 年营业收入增速为 46.9%、24.0%、3.5%，毛利率稳定在 20%

左右。 

2） 环境工程及服务：考虑到环保项目行业需求较为稳定，预计 2023—2025 年

营业收入增速为 5%、5%、5%，毛利率为 12% 

3） 电站工程与服务：考虑到目前正处于电力建设高峰期，公司通过自身实力获取

订单，有望维持一定增长，预计 2023—2025 年营业收入增速分别为 40%、10%、10%，

毛利率为 14% 

4） 环保新能源发电设备：考虑到环保炉市场需求仍在增长，以及公司电解槽业务

中标后有望释放收入，预计 2023—2025 年营业收入增速分别为-10%、29.1%、58%，

毛利率维持在 20%。 

5） 智慧环保运营：考虑到公司环保资产状况，预计 2023-2025 年营收增速分别

为 0%、0%、0%，毛利率维持在 38% 

6） 节能高效发电设备：考虑到公司燃煤锅炉主要应用在小机组，目前小机组建设

呈现萎缩态势，但后续灵活性改造有望补齐此块收入，而且灵活性改造通常毛利率更高，

预计 2023—2025 年营收增速分别为-15%、5%、5%，毛利率为 20%、20%、20%。 

 投资逻辑要点 

 1） 公司能源供应业务立足无锡，并在浙江、江苏等地进一步拓展，能源供应业务

贡献稳定业绩。 

2） 新能源消纳压力增大，需要额外调节手段促进消纳，当前我国新能源装机增速

快，但弃风弃光率提高、新能源电价承压。公司通过自身技术实力和行业地位，

发力灵活性改造和氢能领域，有望在双碳战略中充分受益 

 核心风险提示 

 1）灵活性改造进度不及预期。2）氢能发展不及预期 
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1. 无锡国资委旗下综合性能源环保公司 

公司是无锡国资委旗下的集装备制造、项目运营和工程服务为一体的综合性能源环保

公司。公司控股股东是无锡市国联发展集团，持股比例 72.23%，并通过无锡国联金融投资

集团有限公司间接持股 1.24%，实际控制人为无锡市国资委。公司主要涉及能源环保两大

行业以及三大产业模式：（1）装备制造：主要是环保新能源发电设备和节能高效发电设备

两大类，包括固废炉、燃煤炉、余热锅炉、生物质炉等环保、能源锅炉以及氢电解槽等新

能源产品；（2）资产运营：主要分地方能源供应和智慧环保运营两大类，包括燃煤和燃机

的热电运营、光伏电站运营以及固废处置等环保运营；（3）工程及服务：分为电站工程与

服务、环保工程与服务两大类。 

 图 1：华光环能主要业务 

 

资料来源：公司官网，公司公告，华源证券 

 

公司营收利润稳步增长。公司收入 2019 年以来持续稳定增长，从 2019 年的 70 亿元

增长至2022年的88.4亿元，3年复合增长率8.1%，利润则从2019年的4.5亿提升至2022

年的 7.3 亿，增速高于营收增长。其中 23 年前三季度收入达到 77 亿元，同比+27.4%，

归母净利润 5.15 亿，同比+3.5%。 
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图 2：公司 2018—23Q3 营业收入及同比增速（百万元）  图 3：公司 2018—23Q3 归母净利润及同比增速（百万元） 

 

 

 
资料来源：国网招标平台，华源证券研究  资料来源：国网招标平台，华源证券研究 

 

地方能源供应在公司主营业务中占比最高，智慧环保运营毛利率最高。2022 年地方能

源供应收入达到 27.9 亿元，营收占比达到 31.5%，其次依次为环境工程及服务、电站工程

及服务、节能高效发电设备、环保新能源发电设备、智慧环保运营。毛利率水平方面，智

慧环保运营板块毛利率稳步提升，2022 年接近 40%遥遥领先，其余板块均在 13%~23%

之间，差距不大。公司整体毛利率水平相对平稳，与公司产业特性比较符合。 

图 4：公司 2019—2022 年各业务营收构成（百万元）  图 5：公司 2019-2022 年各业务毛利率水平 

 

 

 
资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

公司热电运营资产立足无锡并向全国拓展。2022年底前，公司控股4家热电运营企业，

分别为友联热电、惠联热电、新联热力、无锡蓝天，均位于无锡。2023 年，公司又收购并

控股了濮院热电（浙江桐乡）、鑫源热电（江苏徐州）和南京燃机（江苏南京）三家热电

公司，使得公司热电运营版图扩张到无锡之外，并且使当前控股热电子公司达到 7 家。此

外 2023 年还参股了高州燃机、华润协鑫两家燃机热电公司。 
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表 1：华光环能控股热电资产基本情况及 2022 年经营数据 

项目名称 类型 
控股

比例 

供热量 

（万吨） 

供热收

入 

（亿元） 

售电量 

（亿千瓦时） 
售电收入（亿元） 

营业收

入 

（亿元） 

净利润 

（亿元） 

友联热电 燃煤热电 90.00% 184  4.656  1.658  0.689  5.449  0.149  

慧联热电 燃煤热电 92.50% 214  5.902  1.799  0.768  6.832  0.715  

新联热力 热力供应 65.00% 219  5.701  
  

6.069  0.405  

无锡蓝天 燃机热电 55.00% 60  1.355  13.211  7.741  9.111  0.184  

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

表 2：华光环能 2023 年收购热电资产基本情况 

项目名称 类型 控股比例 装机容量(MW） 
2021 年营收 

（亿元） 

2021 年净利润 

（亿元） 

2022H1 营收 

（亿元） 

2022H1 净利润 

（亿元） 

濮院热电 燃煤热电 51.00% 36  2.947  0.308  1.068  (0.144) 

鑫源热电 燃煤热电 51.00% 30  3.971  0.374  2.200  0.084  

南京宁高 燃机热电 51.00% 360  8.979  1.040  4.794  0.157  

高州燃机 燃机热电 35.00% 150  3.177  (0.175) 1.021  (0.345) 

华润协鑫 燃机热电 49.00% 150  5.376  0.348  2.874  0.249  

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

公司市环保运营业务主要为客户提供固废处置解决方案。截至 2022 年末，公司已投运

生活垃圾焚烧项目日处理能力 2,900 吨/日，公主岭德联二期 400 吨/日垃圾焚烧发电项目

2#发电机组已于 2023 年 6 月整组启动并网完成，目前处于正常运行中。同时，公司还打

造了高标准的餐厨垃圾处置项目，惠联资源再生的餐厨项目处理能力 440 吨/日，已进入满

负荷运营。2023 年上半年，惠联资源再生处理餐厨易腐垃圾 7.3 万吨，通过精细化的工艺

控制，做到厂区无异味，污水总排出水氨氮、COD 以及总氮均优于排放标准，有组织大气

污染物各指标均远远低于排放标准。同时，公司通过餐厨垃圾提油开展资源化利用，2023

年上半年，提油产出 1,968 吨左右，实现资源化产品销售收入 1,282 万元。 

公司污泥处置业务规模处于行业前列，截至目前公司已投运污泥处置项目规模为 2640

吨/日。蓝藻藻泥处置规模 1000 吨/日，为国内单体规模最大的藻泥处置项目。 

另外，公司投资建设的惠山区飞灰填埋场一期工程（库容 40 万立方米）已投入使用，

目前惠山区飞灰填埋场二期工程设计库容 40 万立方米，已于 2023 年 4 月投运。二期填埋

场每日可无害化填埋处置约 300m³螯合飞灰，实现垃圾处理终端的减量化、资源化和无害

化。 

新能源带动公司工程服务收入大幅增加。公司工程服务此前主要集中在传统电站领域，

现在也在向市政环保工程和新能源电站工程延伸。特别是光伏电站工程规模近些年来有较

大幅度增长，2023 年上半年公司电站工程实现收入 11.47 亿元，同比增长 82.58%。 
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2. 灵活性改造和氢能打开公司第二成长曲线 

2.1 签约中科院独家技术开展灵活性改造业务 

公司前身为无锡锅炉厂，历史悠久技术实力雄厚。公司在锅炉领域技术实力雄厚，垃

圾焚烧设备市占率第一，燃机锅炉市占率前三，煤粉锅炉则位居国内第二梯队。近些年受

国内双碳战略以及环保政策影响，锅炉设备整体收入波动较大。但新能源发展对煤电的灵

活性提出了较高的要求，我国政策面多次强调要增强煤电灵活性能力，并规划十四五期间

实现灵活性改造规模 2 亿千瓦，为了促进灵活性改造的实施，辅助服务市场及煤电容量电

价政策都在给与支持。 

表 3：近些年与灵活性改造有关的政策 

时间 政策名 与灵活性有关的细则 

2021/7/29 
《关于鼓励可再生能源发电企业自建

或购买调峰能力增加并网规模的通知》 

允许发电企业购买储能或调峰能力增加并网规模 

承担可再生能源消纳对应的调峰资源，包括抽水蓄能电站、化学储能等新

型储能、气电、光热电站、灵活性制造改造的煤电 

2021/11/3 
《关于开展全国煤电机组改造升级的

通知》 

存量煤电机组灵活性改造应改尽改，“十四五”期间完成 2 亿千瓦，增

加系统调节能力 3000—4000 万千瓦，促进清洁能源消纳 

2023/11/10 《关于建立煤电容量电价机制的通知》 
燃煤自备电厂、不符合国家规划的煤电机组，以及不满足国家对于能耗、

环保和灵活调节能力等要求的煤电机组，不执行容量电价机制 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

公司获中科院技术独家授权，发力灵活性改造业务。2023 年 1 月，公司与中科院工程

热物理研究所签约，获得“灵活性低氮高效燃煤锅炉技术”独家技术授权。该技术针对

20-300MW (130-1000t/h(不含 1000t/h))机组的热电联产及发电煤粉锅炉，将对惠联单

台 170t/h 高温高压煤粉炉进行技术改造示范，共同实施预热燃烧技术改造项目，通过改造

实现锅炉宽负荷调节，NOx 原始排放浓度减少 60%以上，以及污泥的掺烧，实现锅炉深度

灵活调峰。 

300MW 及以下燃煤机组仍有大量在运行。根据《中国电力统计年鉴》，从机组数量

来看 300MW 以下机组数量仍然较高。截止 2021 年底，600MW（不含）以下机组数量多

达 8259 台，占全国总机组数的 9 成。而且通常来说小机组建设年代久远，灵活性能力普

遍不高，而且煤耗较高、污染较严重，是“三改联动”的主要方向。公司获中科院授权后，

将有望享受灵活性改造的行业红利。 

表 4：中国 2021 年底各类型火力发电机组数量及装机容量 

机组容量类型（万千瓦） 机组数量（台） 总装机容量（万千瓦） 

P≥100 168  18,194  

60≤P＜100 659  42,187  

30≤P＜60 1,250  42,202  

20≤P＜30 206  4,547  

10≤P＜20 477  6,477  
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P＜10 6,326  12,765  

总计 9,086  126,372  

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

2.2 绿氢需求有望爆发 公司前瞻性发力电解槽业务 

新型电力系统蓝皮书发布 强调氢能源关键地位。2023 年 6 月，国家能源局正式发布

《新型电力系统蓝皮书》，这可以看作我国官方对于新型电力系统建设的长期指导性文件，

其中氢能的地位得到重点强调。随着新能源比例逐年提高、传统电源装机和发电量见顶，

需要规模化长时储能基数支撑电网稳定运行和调节，氢能是在“大容量”和“长时”两方

面都具备优势。 

为了实现这一目标，就需要电氢替代助力全社会碳中和。交通、化工领域绿电制氢、

绿电制甲烷、绿电制氨等新技术新业态新模式大范围推广。电力将通过电转氢、电制燃料

等方式与氢能等二次能源融合利用，助力构建多种能源与电能互联互通的能源体系。 

图 6：氢是最适合大容量长时的储能形式  图 7：电氢耦合系统 

 

 

 

资料来源：《新型电力系统蓝皮书》，华源证券研究  
资料来源：《氢储能在我国新型电力系统中的应用价值、挑战及

展望》，华源证券研究 

 

新能源装机快速增加，电网消纳压力陡增。2023 年是我国电源装机大年，火电新增装

机创 2015 年以来新高。截止 23 年年底我国电力装机总容量达到 29.2 亿千瓦，同比增加

3.56 亿千瓦，为历史最高。其中风光仍是最大贡献来源，合计新增 2.93 亿千瓦（光伏 2.17

亿千瓦，风电 0.76 亿千瓦）。截止 23 年 11 月底，全国已有 5 个省份装机新能源渗透率

超过50%，超过40%的省份达到10个。其中河北、青海新能源装机渗透率分别达到66.5%、

64.9%，均超过德国装机渗透率（59.8%），已经达到非常高的水平，由此带来非常大的新

能源消纳压力。 
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图 8：我国各省 2023 年 1-11 月新能源装机渗透率 

 

资料来源：中电联，华源证券研究。注：新能源装机渗透率=（风电装机+太阳能装机）/总装机。 

 

特高压建设进度影响大基地的建设和外送。“沙戈荒”规划 455GW，仅目标十四五规

划外送规模就高达 150GW，即使部分利用已有通道，仍需要新增 11 条外送通道。目前仅

宁夏—湖南、哈密—重庆 2 条在建，其余均未正式开工，外送通道建设整体上慢于预期。

受此影响，据财新网报道，目前“沙戈荒”仅 4GW 先导工程投产，主要就受到外送通道建

设影响。以每条特高压外送 11~12GW 新能源、每年建设 4 条特高压估算，特高压只能每

年解决 45GW 左右消纳问题。 

表 5：“沙戈荒”大基地外送通道及建设状态 

  总规划 外送装机 规划外送通道 通道状态 

十四五：         

库布奇沙漠 39 24 

蒙西—天津南 存量 

蒙西—京津冀 待核准 

蒙西—中东部 规划中 

乌兰布和沙漠 21 10 蒙西外送 规划中 

腾格里沙漠 45 33 

宁夏—湖南 在建 

宁夏—中东部 待建 

河西—浙江 待建 

巴丹吉林沙漠 23 11 酒泉—中东部 待建 

采煤沉陷区 37 37 

陕北—湖北 存量 

宁夏—浙江 存量 

上海庙—山东 存量 

府谷、锦界外送通道 存量 

陕北—安徽 可研 

陕北—河南 规划中 

大同—天津南 可研 
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其他 32.5 35 

准东—皖南 存量 

青海—河南 存量 

哈密—重庆 在建 

十四五总计 200 150 总计 11条未建成 

十五五总计 255 165 估计需要约 13—15条外送通道 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

绿电制氢是解决新能源消纳的重要手段。“沙戈荒”所在省份用电基数较低，西北五

省 2022 年总用电量仅 9517 亿千瓦时，每年新增用电需求不足 500 亿千瓦时（假设 5%增

长）。常规产业难以大规模增长的情况下，利用富裕绿电就地制氢成为解决新能源消纳的

有效手段。消纳压力下电解槽招标开始放量，根据香橙会统计，2023 年我国电解水制氢设

备招标量达到 1695MW，大幅超过 2022 年的约 800MW，实现翻倍增长。 

公司与大连理工连手开发碱性电解槽进入氢能领域。公司与大连理工大学签订了规模

化碱性电解水制氢《技术开发合同》。 2022 年 10 月，华光环能成功研制开发了一套产

氢量 30Nm3/h 碱性电解水制氢中试示范工程设备。公司采用具有自主知识产权的双极板

和电极催化剂，利用自主开发的智能、参数化设计系统，成功研发产氢量 1500 Nm3/h 的

碱性电解槽，填补国内千方级高压电解槽空白；预计单位能耗≤ 4.2 kW·h/Nm3 H2，达到

国标一级能效标准；整套制氢系统具备 10%-200%的负荷调节能力，电流密度最高可达

6000A/m2。 

2023 年 4 月 11 日，公司 1500 Nm3/h 碱性电解槽产品正式下线，标志着公司迈

入了规模化电解水制氢的新赛道，并具备随时批量化生产交付能力。目前，公司已经形成

了年产 1GW 电解水制氢设备制造能力，具备 2000 Nm3/h 以下多系列碱性电解水制氢

系统技术。在每年 1GW 电解槽及制氢系统的设计制造能力基础上，同步建设新制造基地，

建成业内一流的智能化、绿色化、数字化特种设备基地。 

图 9：公司 1500 Nm3
/h 碱性电解槽产品正式下线 

 

资料来源：公司官网，华源证券研究 
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公司积极利用产业资源与业内合作，拓展氢能技术实力。公司利用国资背景，积极开

展业内产业合作，与中国能建、康明斯、一汽无锡泵所、上汽大通无锡分公司、同惠研究

院、威孚集团、先导智能、毅合捷、玉柴芯蓝、中科院上海高等研究院等公司和单位开展

业务合作，在技术、市场等方面共同发力氢能领域。市场端公司也取得突破，2023 年 12

月 12 日，中能建 2023 年制氢设备集中采购中，公司成功入围中标候选人。此次招标共招

标 100 套 1000 标方碱性电解槽和 15 套 PEM 电解槽，也意味着公司产品已经获得市场认

可。 

表 6：公司与业内在氢能领域合作情况 

时间 合作方 详细情况 

2023/3/8 康明斯 与康明斯座谈并计划建立沟通机制，加强业务合作 

2023/8/23 

一汽无锡泵所、上汽大通无锡分公司、同惠研

究院、威孚集团、先导智能、毅合捷、玉柴芯

蓝 

签订党建结链协议，实现以“党建内链”驱动“产业外链”一

体运转 

2023/11/1 中国能建氢能公司 
签署合作协议，积极推动绿氢项且落地和电解槽的产品业务合

作 

2023/12/15 中科院上海高等研究院 

举行战略合作签约仪式，双方就共同成立“绿色能源联合实验

室”达成一致。着眼绿色能源开展项目合作研发，重点在氢能

领域，推动上游制氢装备升级迭代、性能优化、技术创新以及

下游用氢能源形式的工业拓展 

资料来源：公司公告，公司官网，华源证券研究 
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3. 盈利预测及估值 

根据公司运营项目进度、行业现状以及在手订单等情况，我们对公司未来营收及毛利

率做如下假设： 

1） 地方能源供应业务：考虑到公司 2023 年新并购热电项目，并参考资产评估报告，

预计 2023—2025 年营业收入增速为 46.9%、24.0%、3.5%，毛利率稳定在 20%

左右。 

2） 环境工程及服务：考虑到环保项目行业需求较为稳定，预计 2023—2025 年营业

收入增速为 5%、5%、5%，毛利率为 12% 

3） 电站工程与服务：考虑到目前正处于电力建设高峰期，公司通过自身实力获取订单，

有望维持一定增长，预计 2023—2025 年营业收入增速分别为 40%、10%、10%，

毛利率为 14% 

4） 环保新能源发电设备：考虑到环保炉市场需求仍在增长，以及公司电解槽业务中标

后有望释放收入，预计 2023—2025 年营业收入增速分别为-10%、29.1%、58%，

毛利率维持在 20%。 

5） 智慧环保运营：考虑到公司环保资产状况，预计2023-2025年营收增速分别为0%、

0%、0%，毛利率维持在 38% 

6） 节能高效发电设备：考虑到公司燃煤锅炉主要应用在小机组，目前小机组建设呈现

萎缩态势，但后续灵活性改造有望补齐此块收入，而且灵活性改造通常毛利率更高，

预计 2023—2025 年营收增速分别为-15%、5%、5%，毛利率为 20%、20%、

20%。 

表 7：华光环能各项业务收入及毛利率预测（百万元） 

  2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 6,908  7,642  8,377  8,839  10,604  12,054  12,958  

yoy 0.0% 10.6% 9.6% 5.5% 20.0% 13.7% 7.5% 

营业成本 5,739  6,362  6,712  7,076  8,627  9,813  10,552  

毛利率 16.9% 16.8% 19.9% 19.9% 18.6% 18.6% 18.6% 

        
  一、地方能源供应 

       
  营业收入 1,280  1,432  2,412  2,788  4,094  5,077  5,253  

  yoy 
 

11.9% 68.5% 15.6% 46.9% 24.0% 3.5% 

  营业成本 945  1,122  1,880  2,244  3,283  4,074  4,215  

  毛利率 26.2% 21.6% 22.0% 19.5% 19.8% 19.7% 19.8% 

        
  二、环境工程及服务 

       
  营业收入 1,630  1,566  1,773  1,868  1,961  2,059  2,162  

  yoy 
 

-3.9% 13.2% 5.3% 5.0% 5.0% 5.0% 
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  营业成本 1,464  1,347  1,543  1,612  1,726  1,812  1,903  

  毛利率 10.2% 14.0% 13.0% 13.7% 12.0% 12.0% 12.0% 

        
  三、电站工程与服务 

       
  营业收入 708  1,458  1,061  1,536  2,150  2,365  2,484  

  yoy 
 

105.9% -27.2% 44.7% 40.0% 10.0% 5.0% 

  营业成本 600  1,345  963  1,310  1,849  2,034  2,136  

  毛利率 15.2% 7.8% 9.2% 14.7% 14.0% 14.0% 14.0% 

        
  四、环保新能源发电设备 

      
  营业收入 2,071  1,917  1,367  763  686  791  1,246  

  yoy 
 

-7.4% -28.7% -44.2% -10.0% 15.3% 57.5% 

  营业成本 1,717  1,593  1,053  589  549  633  997  

  毛利率 17.1% 16.9% 23.0% 22.7% 20.0% 20.0% 20.0% 

        
  五、智慧环保-运营收入 

      
  营业收入 310  457  607  639  639  639  639  

  yoy 
 

47.2% 33.0% 5.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

  营业成本 250  319  364  385  396  396  396  

  毛利率 19.5% 30.1% 40.1% 39.7% 38.0% 38.0% 38.0% 

        
  六、节能高效发电设备 

       
  营业收入 909  721  1,091  1,154  980  1,030  1,081  

  yoy 
 

-20.7% 51.2% 5.8% -15.0% 5.0% 5.0% 

  营业成本 764  600  877  901  784  824  865  

  毛利率 16.0% 16.9% 19.5% 21.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

        
  七、其他 

       
  营业收入 

 
91  66  93  93  93  93  

  yoy 
  

-27.9% 41.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  营业成本 
 

37  31  35  40  40  40  

  毛利率   59.5% 52.9% 62.1% 57.3% 57.3% 57.3% 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

在上述假设下，我们预计公司 2023-2025 年分别实现营业收入 106.0、120.5、129.6

亿元，同比增长率分别 20.0%、13.7%、7.5%，实现归母净利润分别为 7.4、8.5、9.5 亿

元，同比增长率分别为 1.3%、15.2%、12.0%。当前股价对应的 PE 分别为 14、12、11

倍。我们选取青达环保（灵活性改造）、华电重工（氢能）以及皖能电力（东部地方火电

公司）。三家公司 2023—2025 年平均 PE 分别为 20 倍、14 倍、12 倍，以可比公司 24

年平均 PE 为基准，公司当前估值低估 21%，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 8：相对估值表 

证券代码 证券简称 
总市值(亿元） 归母净利润（亿元） PE 

PB（lf） 

2024/4/2 23E 24E 25E 23E 24E 25E 
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688501.SH 青达环保 20 1.10 1.64 2.15 18 12 9 2.49 

601226.SH 华电重工 71 2.29 3.68 4.49 31 19 16 1.69 

000543.SZ 皖能电力 197 20.60 17.59 20.47 10 11 10 1.41 

 
平均值 

    
20  14  12  1.86  

600475.SH 华光环能 106 7.38 8.50 9.52 14 12 11 4.68  

资料来源：iFind，华源证券研究。可比公司归母净利润选 iFind 一致预期 

 

风险提示： 

1） 灵活性改造进度不及预期。灵活性改造需要电力市场化改革支持，一旦电改无法改

善灵活性煤电收益问题可能导致灵活性改造低于预期。 

2） 氢能发展不及预期。氢能目前尚处于发展初期，需要政策、技术、成本等多方面发

力才能形成行业规模，一旦某一环节进度低于预期可能影响整个氢能产业发展。  
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表 9：华光环能资产负债表（百万元） 

  2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资产： 
        

                货币资金 1,720  2,287  1,818  2,202  2,587  1,939  2,136  2,438  

                交易性金融资产 0  3  200  475  444  444  444  444  

                应收票据 236  3  182  1  48  48  48  48  

                应收账款 2,835  2,651  1,410  1,820  1,988  2,291  2,674  2,862  

                其他应收款 142  56  55  51  67  67  67  67  

                预付款项 364  362  154  163  210  210  210  210  

                存货 1,443  1,074  895  717  708  769  726  731  

                一年内到期的非流动资产 0  0  0  0  0  0  0  0  

                流动资产合计 6,836  6,761  7,645  8,202  9,189  9,116  10,185  11,010  

                可供出售金融资产 545  0  0  0  0  0  0  0  

                持有至到期投资 0  0  0  0  0  0  0  0  

                长期应收款 0  0  0  1  0  0  0  0  

                长期股权投资 1,119  1,131  1,182  1,262  1,396  1,507  1,999  2,492  

                投资性房地产 7  6  5  9  5  5  5  4  

                固定资产 1,881  1,810  1,808  3,720  3,368  5,792  6,226  6,576  

                在建工程 633  1,219  1,525  579  1,049  0  0  0  

                工程物资 0  0  0  0  0  0  0  0  

                无形资产 289  721  1,043  2,714  2,979  2,866  2,753  2,640  

                长期待摊费用 57  54  54  52  59  59  59  59  

                递延所得税资产 149  126  178  203  185  185  185  185  

                其他非流动资产 15  57  370  550  570  570  570  570  

                非流动资产合计 4,719  6,744  8,981  11,446  11,937  13,981  14,995  15,923  

              资产总计 11,555  13,506  16,627  19,648  21,126  23,097  25,180  26,933  

负债： 
        

                短期借款 775  1,240  1,381  945  966  966  966  966  

                应付票据 1,085  738  953  744  951  0  0  0  

                应付账款 2,307  2,613  3,285  3,348  3,540  0  0  0  

                预收款项 1,168  1,022  3  2  2  2  2  2  

                应付职工薪酬 0  0  0  0  0  0  0  0  

                应付利息 7  0  0  0  0  0  0  0  

                其他应付款 87  88  174  489  175  0  0  0  

                一年内到期的非流动负债 0  216  159  330  291  260  294  282  

                应付股利 61  6  6  231  125  0  0  0  

                其他流动负债 79  9  262  155  1,049  1,049  1,049  1,049  

                流动负债合计 5,793  6,149  7,604  7,480  8,059  8,891  9,617  10,145  

                长期借款 171  285  679  1,899  1,968  2,529  3,145  3,560  

                应付债券 171  88  0  1,000  1,200  1,200  1,200  1,200  

                租赁负债 0  0  0  39  33  33  33  33  

                长期应付款 0  0  0  286  266  0  0  0  

                专项应付款 0  23  23  58  58  58  58  58  

                预计负债 10  10  5  6  1  1  1  1  

                递延所得税负债 3  88  265  161  172  172  172  172  
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                其他非流动负债 46  41  38  38  86  86  86  86  

                非流动负债合计 511  710  1,181  3,675  3,980  4,541  5,157  5,573  

              负债合计 6,303  6,859  8,785  11,155  12,039  13,432  14,774  15,718  

所有者权益(或股东权益)： 
        

                实收资本(或股本) 559  559  559  727  944  944  944  944  

                资本公积 194  194  138  175  186  186  186  186  

                盈余公积 236  278  296  370  430  490  560  638  

                未分配利润 3,783  4,039  4,394  4,672  4,879  5,238  5,696  6,198  

                少数股东权益 477  680  633  1,226  1,302  1,460  1,674  1,903  

                归属于母公司所有者权益合计 4,774  5,967  7,209  7,267  7,785  8,204  8,732  9,312  

              所有者权益合计 5,251  6,647  7,842  8,493  9,086  9,665  10,405  11,216  

              负债和所有者权益总计 11,555  13,506  16,627  19,648  21,126  23,097  25,180  26,933  

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

 

表 10：华光环能利润表（百万元） 

  2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

一、营业总收入 7,454  7,005  7,642  8,377  8,839  10,604  12,054  12,958  

                营业收入 7,454  7,005  7,642  8,377  8,839  10,604  12,054  12,958  

二、营业总成本 7,204  6,551  7,154  7,757  8,079  9,769  11,108  11,909  

                营业成本 6,310  5,761  6,362  6,712  7,076  8,627  9,813  10,552  

                税金及附加 31  36  48  43  51  62  70  75  

                销售费用 138  144  71  74  81  85  96  104  

                管理费用 424  449  478  581  504  594  663  687  

                财务费用 -8  -23  9  95  122  148  176  193  

                资产减值损失 153  23  116  67  75  94  46  47  

                信用减值损失 0  159  46  -65  14  66  83  41  

三、其他经营收益 
        

                公允价值变动收益 0  0  0  3  2  0 0 0 

                投资收益 238  250  311  309  203  300  350  350  

                汇兑收益 0  0  0  0  0  0  0  0  

四、营业利润 545  564  724  973  948  1,029  1,221  1,365  

                加：营业外收入 48  34  24  38  84  0  0  0  

                减：营业外支出 18  18  26  10  8  0  0  0  

五、利润总额 575  580  722  1,001  1,023  1,029  1,221  1,365  

                减：所得税费用 85  77  84  139  148  132  158  184  

六、净利润 490  503  638  862  875  897  1,063  1,182  

                减：少数股东损益 71  54  35  107  146  159  213  230  

                归属于母公司所有者的净利润 419  449  603  755  729  738  850  952  

七、每股收益： 
        

                 (一) 基本每股收益(元) 0.75  0.80  1.09  1.06  0.78  0.78  0.90  1.01  

                 (二) 稀释每股收益(元) 0.75  0.80  1.09  1.06  0.75  0.78  0.90  1.01  

资料来源：公司公告，华源证券研究 
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表 11：华光环能现金流量表（百万元） 

  2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润  490  503  638  862  875  897  1,063  1,182  

加：计提的资产减值准备 153  181  116  -65  75  160  129  87  

    固定资产折旧 204  203  207  308  304  652  732  812  

    无形资产摊销  12  20  29  81  112  113  113  113  

    长期待摊费用摊销 5  5  5  5  6  0  0  0  

    处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失

（收益以“－”号填列） 
0  0  -47  1  -17  0  0  0  

    公允价值变动损失（收益以“—”号列示） 0  0  0  -3  -2  0  0  0  

    财务费用 （收益以“—”号列示） 13  14  20  143  150  148  176  193  

    投资损失（收益以“—”号列示） -238  -250  -311  -309  -203  -300  -350  -350  

    递延所得税资产减少（增加以“—”列示） -42  -36  -50  -27  34  0  0  0  

    递延所得税负债增加（减少以“—”列示） -1  -17  1  -1  -2  0  0  0  

    存货的减少 （增加以“—”列示） -335  364  154  157  1  -60  38  -6  

    经营性应收项目的减少（增加以“—”列示） -346  -197  -1,033  335  -737  -580  -998  -559  

    经营性应付项目的增加（减少以“—”列示） -163  -198  1,088  -642  122  1,123  726  528  

    其它  -55  246  29  21  12  0  0  0  

经营活动产生的现金流量净额  -334  842  893  950  761  2,152  1,630  2,001  

         
    收回投资所收到的现金  73  0  0  2,957  4,575  0  0  0  

    取得投资收益收到的现金 200  237  252  258  129  300  350  350  

    处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回现

金净额 
37  20  104  6  57  0  0  0  

    收到其他与投资活动有关的现金 59  41  49  335  10  0  0  0  

    投资活动现金流入小计 369  299  405  3,555  4,771  300  350  350  

    购置固定资产、无形资产和其他长期资产所支付

的现金 
623  802  1,062  965  785  2,547  1,400  1,400  

    投资所支付的现金 98  0  996  2,750  4,625  134  500  500  

    支付其他与投资活动有关的现金 66  8  0  1  7  224  0  0  

投资活动现金流出小计 797  852  2,058  3,756  5,688  2,904  1,900  1,900  

投资活动产生的现金流量净额  -428  -553  -1,653  -201  -917  -2,604  -1,550  -1,550  

         
    吸收投资收到的现金  5  122  110  227  0  0  0  0  

    取得借款收到的现金 1,920  2,582  1,841  3,534  1,536  561  877  709  

    收到其它与筹资活动有关的现金 0  0  0  1,001  1,602  0  0  0  

    发行债券收到的现金 250  0  0  0  0  0  0  0  

筹资活动现金流入小计 2,175  2,704  1,951  4,761  3,138  561  877  709  

         
    偿还债务支付的现金  1,101  1,890  1,447  4,217  1,984  291  260  294  

    分配股利、利润或偿付利息支付的现金 209  295  391  503  609  466  499  565  

    支付的其它与筹资活动有关的现金 6  1  184  54  38  0  0  0  

         
筹资活动现金流出小计 1,317  2,186  2,022  4,773  2,630  757  759  859  

筹资活动产生的现金流量净额  858  517  -71  -12  508  -196  118  -150  
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现金及现金等价物净增加额  96  806  -830  738  352  -649  198  301  

货币资金的期初余额  
 

1,720  2,287  1,818  2,202  2,587  1,939  2,136  

货币资金的期末余额  1,720  2,287  1,818  2,202  2,587  1,939  2,136  2,438  

资料来源：公司公告，华源证券研究 
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证券分析师声明  

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观

点均准确反映了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独

立、客观的出具此报告，本人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明  

本报告是机密文件，仅供华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的签约客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为本公司客户。本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见

及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。客户应对本报告中

的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司均不承担任何法律责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入

可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的

版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任

何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意
见及建议不一致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

 

信息披露声明  

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。 

 

销售人员信息  

华东区销售代表 李瑞雪 liruixue@huayuanstock.com 

华北区销售代表 王梓乔 wangziqiao@huayuanstock.com 

华南区销售代表 杨洋 yangyang@huayuanstock.com 

 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） 

增持（Outperform） 

中性 (Neutral) 

减持 (Underperform)  

：相对强于市场表现 20％以上； 

：相对强于市场表现 5％～20％； 

：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

：相对弱于市场表现 5％以下。 

 

行业的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） 

中性 (Neutral) 

看淡 (Underweight) 

：行业超越整体市场表现； 

：行业与整体市场表现基本持平； 

：行业弱于整体市场表现。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议； 

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，

以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数  
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