
请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明

证券研究报告

公用事业 | 电力

非金融|公司点评报告

hyzqdatemark

投资评级： 买入（维持）

证券分析师

查浩
SAC：S1350524060004
zhahao@huayuanstock.com
刘晓宁

SAC：S1350523120003
liuxiaoning@huayuanstock.com

联系人

豆鹏超
doupengchao@huayuanstock.com

市场表现：

基本数据 2025 年 04 月 30 日

收盘价（元） 9.13
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

12.00/8.05

总市值（百万元） 8,727.97
流通市值（百万元） 8,604.17
总股本（百万股） 955.97
资产负债率（%） 59.29
每股净资产（元/股） 9.37

资料来源：聚源数据

华光环能(600475.SH)

——工程业务收缩拖累增速 股权激励彰显经营信心

投资要点：

 事件：1）公司发布 2024 年年报，2024 年实现营收 91.13 亿元，同比下降 13.31%；实现

归母净利润 7.04 亿元，同比下降 0.37 亿或下降 4.98%；实现扣非归母净利润 3.88 亿元，

同比下降 24%。2）公告 2024 利润分配预案及 2025 年中期分红计划，2024 年度拟向全体股

东每股派发现金红利 0.35 元（含税），叠加前三季度每股派发 0.10 元（含税）现金红利，2024

年分红总额占 2024 年归母净利润的比例为 61.08%。此外，公司拟在满足条件的情况下实施

2025 年中期分红，分红金额不超过当期归母净利润的 30%。3）发布 2025 年一季度报告，

2025Q1实现营收 19.64亿元，同比下降32.25%；实现归母净利润1.29 亿，同比下降30.77%；

扣非归母净利润 1.17 亿，同比下降 35.23%。

 受电站工程业务收缩、联营企业亏损致投资收益减少等影响，公司 2024 年业绩承压。2024

年公司整体毛利同比下滑 1.78 亿元，分板块来看，公司项目运营管理/工程与服务/装备制造

分别实现毛利 11.6/3.4/1.8 亿元，同比分别+0.9/-2.2/-0.7 亿元。其中，工程与服务板块主要

受电站工程收入下滑拖累，其中光伏电站 EPC业务收入下降较为明显。同时，联营企业高佳

太阳能亏损导致对其投资收益同比下滑 1.15 亿元，亦导致公司业绩承压。然而公司净利润表

现平稳，一方面因公司加强对合同资产管理、余额规模降低，公司资产减值准备计提减少 0.82

亿元；另一方面不动产搬迁致资产处置收益同比增加 1.31 亿元亦有贡献。

 受益于项目并购或投产，公司（热电、光伏及环保）项目运营收入规模稳增。项目运营管理

板块毛利增长主要源于热电业务增长约 0.9 亿元。1）热电：截至 2024 年末，公司控股热电

联产项目装机量近 1.3GW，其中燃煤/天然气热电联产装机量分别 182MW/1104MW；2023

年 5~6 月公司完成对濮院热电、徐联热电、南京燃机的控股收购，2024年公司供热量 971.32

万吨、同比+18.76%，或为热电业绩增长主要原因；此外公司亦有 325MW光伏项目在运,其

中 2024 年增量 20.1MW，对电量亦有贡献。2）环保运营服务方面，厨余垃圾处置二期项目

投运带动收入增加，但因毛利率小幅下滑 1.7pct 至 29.45%，环保运营服务毛利规模维持稳定。

 装备制造业务：公司把握设备更新机遇，装备销量增长；激烈竞争下，盈利虽短期承压，但

海外市场及在手订单为后续业绩奠定良好基础。装备销量增长拉动，装备制造板块营收同比

提升 20.18%，但受市场竞争激烈影响毛利率下降 6.74pct 至 10.23%，致板块毛利下降约 0.7

亿元。能源装备方面，2024 年公司加大锅炉设备国内外市场拓展，签约中亚、非洲多个项目，

锅炉设备销量增长；环保装备方面，公司垃圾焚烧炉和余热锅炉在手订单分别为 1.38 亿元、

5.33 亿元。此外公司布局了氢能及火电灵活性改造等领域，其中氢能已中标多个项目。随着

公司进一步开拓市场以及新业务业绩放量，装备制造板块业绩有望回升。

 2025Q1 业绩受联营企业投资收益减少及工程业务影响，业绩承压。根据公司公告，受参股

企业约克空调分红减少 0.3 亿元及高佳太阳能亏损影响，投资收益同比减少 0.36 亿元。此外

工程业务收入下降亦有影响。

 实施新一轮股权激励计划，期待经营业绩企稳回升。2024 年 8月无锡市国资委批复同意公司

实施限制性股票激励计划；2024 年 9 月公司向 150 人以 7.55 元/股授予 1308 万股。根据激

励计划，上述股票分三次解锁，对应 2025-2027 年业绩考核目标中，扣非归母净利润较 2023

2025 年 05 月 05 日
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复合增长率不低于 8%，测算对应扣非归母净利润目标值需要分别达到 5.95/6.43/6.94 亿元。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 7.34/8.50/8.98 亿元，同比

增长 4.25%/15.73%/5.67%。当前股价对应 PE 分别为 11.9/10.3/9.7 倍。公司项目运营类资

产贡献稳定现金流，火电灵活性改造、氢能等新业务有望提供业绩弹性。假设 2025-2027 年

每股分红金额维持 2024 年水平，则当前股价对应 2025-2027 年股息率约 5%。维持“买入”

评级。

 风险提示：热价或电价波动风险；原材料价格波动风险；下游市场开拓不及预期等。

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 10,513 9,113 10,989 11,955 12,427
同比增长率（%） 18.93% -13.31% 20.58% 8.79% 3.95%
归母净利润（百万元） 741 704 734 850 898
同比增长率（%） 1.65% -4.98% 4.25% 15.73% 5.67%
每股收益（元/股） 0.78 0.74 0.77 0.89 0.94
ROE（%） 8.90% 7.99% 8.05% 8.91% 8.97%
市盈率（P/E） 11.77 12.39 11.89 10.27 9.72

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 2,511 1,775 2,089 2,423 营业收入 9,113 10,989 11,955 12,427

应收票据及账款 5,168 5,974 6,499 6,755 营业成本 7,365 8,903 9,699 10,109

预付账款 289 285 310 322 税金及附加 58 66 72 74

其他应收款 152 166 181 188 销售费用 96 104 113 118

存货 916 1,011 1,101 1,147 管理费用 656 692 705 708

其他流动资产 962 925 965 985 研发费用 222 236 227 230

流动资产总计 9,999 10,135 11,145 11,821 财务费用 203 173 141 113

长期股权投资 2,150 2,239 2,329 2,418 资产减值损失 -16 0 0 0

固定资产 5,875 6,013 6,313 6,155 信用减值损失 -13 -16 -17 -18

在建工程 880 640 200 200 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 3,171 3,064 2,980 2,894 投资收益 160 206 206 206

长期待摊费用 50 43 36 30 公允价值变动损益 2 0 0 0

其他非流动资产 4,215 4,243 4,242 4,242 资产处置收益 354 50 50 50

非流动资产合计 16,340 16,242 16,100 15,940 其他收益 83 62 62 62

资产总计 26,339 26,377 27,245 27,760 营业利润 1,083 1,117 1,299 1,375

短期借款 1,474 798 399 0 营业外收入 28 45 45 45

应付票据及账款 4,962 5,786 6,303 6,570 营业外支出 2 6 6 6

其他流动负债 4,357 3,973 4,307 4,478 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 10,793 10,557 11,009 11,048 利润总额 1,109 1,157 1,338 1,414

长期借款 3,936 3,674 3,401 3,126 所得税 183 190 220 233

其他非流动负债 782 782 782 782 净利润 927 966 1,118 1,181

非流动负债合计 4,718 4,456 4,183 3,908 少数股东损益 222 232 268 284

负债合计 15,511 15,013 15,193 14,956 归属母公司股东净利润 704 734 850 898

股本 956 956 956 956 EPS(元) 0.74 0.77 0.89 0.94

资本公积 266 266 266 266

留存收益 7,596 7,900 8,319 8,787 主要财务比率

归属母公司权益 8,818 9,122 9,542 10,009 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 2,011 2,243 2,511 2,795 成长能力

股东权益合计 10,829 11,365 12,052 12,804 营收增长率 -13.31% 20.58% 8.79% 3.95%

负债和股东权益合计 26,339 26,377 27,245 27,760 营业利润增长率 -2.11% 3.16% 16.29% 5.84%

归母净利润增长率 -4.98% 4.25% 15.73% 5.67%

经营现金流增长率 161.22% 11.49% 65.62% -0.29%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 19.18% 18.98% 18.87% 18.65%

税后经营利润 927 667 819 883 净利率 10.17% 8.79% 9.35% 9.51%

折旧与摊销 617 641 681 700 ROE 7.99% 8.05% 8.91% 8.97%

财务费用 203 173 141 113 ROA 2.67% 2.78% 3.12% 3.23%

投资损失 -160 -206 -206 -206 ROIC 7.13% 9.00% 9.65% 10.15%

营运资金变动 -241 -433 156 96 估值倍数

其他经营现金流 -317 304 308 308 P/E 12.39 11.89 10.27 9.72

经营性现金净流量 1,028 1,147 1,899 1,894 P/S 0.96 0.79 0.73 0.70

投资性现金净流量 -743 -342 -342 -342 P/B 0.99 0.96 0.91 0.87

筹资性现金净流量 -557 -1,541 -1,243 -1,217 股息率 1.10% 4.93% 4.93% 4.93%

现金流量净额 -271 -737 314 334 EV/EBITDA 6 6 5 5

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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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

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

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、意见及推测等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。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。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，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。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。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

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。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。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。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。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

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。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

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：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。


