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证券研究报告·A 股公司简评 其他电源设备Ⅱ  

2024年年报及 2025年一季报点评：高额现金

分红回报股东，设备端在手订单同比+43% 

核心观点 

2024 年公司实现总营业收入 91.13 亿元，同比减少 13.31%，

归母净利润 7.04 亿元，同比减少 4.98%，主要系 2024 年光伏

电站工程业务受光伏组件价格波动、新能源消纳和项目收益不

确定性影响分布式光伏电站业务承压。2024 年公司装备制造业

务收入显著增长 20.21%，主要得益于公司加大了国内外市场的

拓展力度，抓住了设备更新和节能减排的市场机遇，当前在手

订单 30.44 亿元，同比+43%。2024 年公司启动两次分红，累

计实施现金分红 4.30 亿元回报股东，占 2024 年归属于上市公

司股东的净利润比例为 61.08%。 

事件 

公司 2024年实现营收/归母净利润/扣非后归母净利润 91.1/7.0/3 .9

亿元，同比-13%/-5%/-24%； 

其中 2024Q4 实现营收 / 归母净利润 / 扣非后归母净 利 润

18.8/2.2/1.6 亿 元 ， 同 比 -33%/-1%/+511% ， 环 比

+28%/+166%/+521%。 

2025Q1 实现营收/归母净利润/扣非后归母净利润 19.7/1.3/1. 2 亿

元，同比-32%/-31%/-35%，环比+4%/-42%/-26%。 

简评 

1、 设备端： 

1）2024 年收入 17.42 亿元，同比+20.18%，系高端环保锅

炉市场开发+燃机余热炉收入增长较快，预计环保/余热锅炉

毛利率分别 6.8%，15.7%，同比下滑 5-7pct，主要系市场竞

争激烈，价格端承压。 

2）在手订单：公司锅炉装备在手订单总量 30.44 亿元，同

比+43%，其中环保锅炉装备在手订单 11.1 亿元，传统节

能高效锅炉在手订单 15.29 亿元，另有设备更新改造及备件

等订单 4.05 亿元。 

 

2、 环保运营： 

24 年新增 725 吨/天的餐厨废弃物处置扩建项目投入运营，

全年环保运营服务实现营业收入  6.38 亿元，同比上升  

5.50%，毛利率约 30%。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.34/-6.36 11.37/-9.67 -1.34/-14.82 

12 月最高/最低价（元）  12.31/8.14 

总股本（万股）  95,596.57 

流通 A 股（万股）  94,240.65 

总市值（亿元）  91.29 

流通市值（亿元）  90.00 

近 3 月日均成交量（万）  579.44 

主要股东   

无锡市国联发展(集团)有限公司  51.95% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.11.07 

【中信建投电力设备及新能源】华光环

能(600475):2024年三季报点评：光伏电

站需求有所下滑，启动分红增强股东回
报 
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5、氢能：2024 年公司签订了上海联风 2×100Nm³/h 订单，并中标目前全球最大体量的绿色氢氨醇一体化项目

中能建松原氢能产业园总承包项目中部分制氢设备及系统，实现了大标方制氢设备及系统订单落地，并公司持

续入围中能建 2025 年制氢项目短名单，碱性电解槽方面有望持续获得能建订单。利润下降较为明显；公司餐

厨垃圾处置二期新项目投入运营，资产开始计提折旧摊销，影响当期利润  

 

6、高额现金分红回馈股东，股东权益得到充分保护：公司实施了 2024 年前三季度权益分派，共计派发现

金红利 0.96 亿元，2024 年度，公司拟向全体股东每股派发现金红利 0.35 元，合计拟派发现金红利 3.35 亿

元，加上前三季度已派发的现金红利，2024 年度公司共计实施现金分红 4.30 亿元，占 2024 年归属于上市

公司股东的净利润比例为 61.08%。 

 

投资建议：预计 2025、2026、2027 年归母净利润 8.05、9.41、10.96 亿元，对应 PE11、10、8 倍，维持“买入”

评级。 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 10,512.90 9,113.32 10,202.98 11,224.14 12,276.75 

YoY(%) 18.93 -13.31 11.96 10.01 9.38 

归母净利润(百万元) 741.24 704.30 804.51 940.52 1,096.43 

YoY(%)  1.65 -4.98 14.23 16.91 16.58 

毛利率(%) 18.32 19.18 19.35 18.52 18.23 

净利率(%) 7.05 7.73 7.89 8.38 8.93 

ROE(%) 8.90 7.99 8.36 8.90 9.40 

EPS(摊薄/元) 0.78 0.74 0.84 0.98 1.15 

P/E(倍) 12.32 12.96 11.35 9.71 8.33 

P/B(倍) 1.10 1.04 0.95 0.86 0.78 
    

资料来源：iFinD，中信建投证券（以 5月 7日收盘价计算） 

 

 

 

3、 电站工程： 

1）24 年收入 6.75 亿元，同比-70.08%，系光伏组件价格波动、新能源消纳和项目收益不确定性影响分布式光

伏电站业务下滑。 

2）在手订单：当前 11 亿元订单主要为传统电站工程，支撑 25 年营收端同比增长 4、环保运营：24 年收入 13 .10 

亿元，同比下降 37.59%。主要由于报告期内市政环保工程业务逐步向毛利较高的业务转型，减少部分低毛利业

务，提高了勘察设计业务比例，整体毛利同比+6pct。 

 

4、 热电运营：2024 年收入 46 亿元，同比+15.6%，主要系 24 年开始协鑫电站全年并表所致，毛利率 21%，同

比基本持平。 
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风险分析 

1） 市场竞争风险：锅炉行业在能源结构调整、新增投资增速持续降低的背景下，市场竞争日趋激烈，公司

面临竞争加剧所带来的市场占有率降低和毛利率下降的风险。市政环保业务方面，外部宏观经济及局

部市场环境存在一定压力，市场容量收缩，竞争更加激烈；同时市政环保行业存在一定地域垄断性、公

益性的特征，业务拓展在一定程度上易受行政壁垒影响。 

2） 产品研发不及预期风险，新产品研发能够帮助企业实现产品竞争力，持续的技术迭代不及预期可能导

致公司产品竞争力下滑，从而影响公司的营收及利润表现。公司的新产品主要为装备领域的电解槽及

火电灵活性改造设备，若新产品开发不及预期，将影响公司对应板块营收。 

3） 原材料价格波动的风险：钢材是公司锅炉装备制造业务的主要原材料之一，煤炭、天然气是公司下属热

电联产企业的主要生产原料。钢材、煤炭、天然气的价格若出现较大波动，会给公司的经营业绩带来一

定影响。 
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报表预测 

 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10,534.71 9,999.18 11,683.79 13,184.63 14,814.94  营业收入 10,512.90 9,113.32 10,202.98 11,224.14 12,276.75 

现金 2,787.16 2,511.36 3,060.89 3,367.22 3,682.45  营业成本 8,586.69 7,365.18 8,228.46 9,145.24 10,039.01 

应收票据及应收账款合

计 

5,460.48 5,168.12 6,066.12 6,997.24 8,026.07  营业税金及附加 60.52 58.13 61.22 67.34 73.66 

其他应收款 158.45 152.20 178.92 206.66 237.35  销售费用 91.18 96.49 98.67 101.63 104.68 

预付账款 234.30 288.98 339.71 392.39 450.65  管理费用 622.10 656.31 669.15 689.23 709.90 

存货 996.59 916.45 1,075.06 1,254.58 1,446.05  研发费用 258.12 221.78 225.97 232.75 239.73 

其他流动资产 897.72 962.07 963.10 966.53 972.38  财务费用 187.20 203.20 225.87 177.54 128.51 

非流动资产 15,610.17 16,339.99 16,081.55 15,807.54 16,031.87  资产减值损失 -97.87 -15.88 -17.47 -18.35 -19.26 

长期投资 2,038.82 2,149.65 1,996.01 1,857.01 1,732.61  信用减值损失 -30.39 -12.90 -14.18 -14.89 -15.64 
固定资产 5,452.25 5,875.17 5,941.36 6,190.88 6,222.16  其他收益 49.20 83.47 91.81 101.00 111.10 

无形资产 3,249.42 3,171.11 2,983.04 2,818.97 2,656.29  公允价值变动收益 2.59 1.55 1.70 1.79 1.88 

其他非流动资产 4,869.67 5,144.06 5,161.14 4,940.69 5,420.81  投资净收益 252.26 159.92 175.91 210.00 210.00 

资产总计 26,144.88 26,339.18 27,765.34 28,992.17 30,846.81  资产处置收益 223.30 354.39 245.69 257.98 270.88 

流动负债 10,234.08 10,793.00 12,050.68 12,955.31 14,132.56  营业利润 1,106.19 1,082.79 1,177.10 1,347.93 1,540.21 

短期借款 1,417.63 1,474.27 1,601.71 1,263.96 1,129.08  营业外收入 23.41 28.33 31.50 34.65 38.11 

应付票据及应付账款合

计 

5,506.27 4,962.15 5,700.61 6,525.46 7,388.84  营业外支出 7.02 1.72 1.88 2.07 2.28 

其他流动负债 3,310.18 4,356.57 4,748.36 5,165.89 5,614.64  利润总额 1,122.58 1,109.41 1,206.71 1,380.50 1,576.04 

非流动负债 5,651.71 4,717.54 3,860.32 3,009.10 2,347.48  所得税 185.90 182.66 181.01 207.08 236.41 

长期借款 4,661.95 3,935.60 3,057.89 2,184.22 1,498.16  净利润 936.68 926.75 1,025.71 1,173.43 1,339.63 

其他非流动负债 989.76 781.94 802.43 824.88 849.33  少数股东损益 195.44 222.45 221.19 232.91 243.21 

负债合计 15,885.79 15,510.55 15,911.00 15,964.41 16,480.04  归属母公司净利润 741.24 704.30 804.51 940.52 1,096.43 

少数股东权益 1,933.17 2,010.67 2,231.86 2,464.77 2,707.98  EBITDA 1,840.47 1,929.53 2,286.61 2,507.24 2,735.97 

股本 943.66 955.97 955.97 955.97 955.97  EPS（元） 0.78 0.74 0.84 0.98 1.15 

资本公积 190.89 266.13 266.13 266.13 266.13        
留存收益 7,191.36 7,595.86 8,400.38 9,340.91 10,437.84  主要财务比率      

归属母公司股东权益 8,325.91 8,817.96 9,622.47 10,563.01 11,659.93  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 26,144.88 26,339.18 27,765.34 28,992.18 30,847.95  成长能力           

       营业收入(%) 18.93  -13.31  11.96  10.01  9.38  

       营业利润(%) 16.74  -2.11  8.71  14.51  14.26  

       归属于母公司净利润

(%) 

1.65  -4.98  14.23  16.91  16.58  

       获利能力           

       毛利率(%) 18.32  19.18  19.35  18.52  18.23  

       净利率(%) 7.05  7.73  7.89  8.38  8.93  

       ROE(%) 8.90  7.99  8.36  8.90  9.40  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 9.15  6.11  7.91  8.78  9.89  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力           

经营活动现金流 393.71 1,028.45 1,735.99 1,946.78 2,087.44  资产负债率(%) 60.76  58.89  57.31  55.06  53.43  

净利润 936.68 926.75 1,025.71 1,173.43 1,339.63  净负债比率(%) 32.09  26.77  13.49  0.62  -7.34  

折旧摊销 530.69 616.92 854.03 949.19 1,031.42  流动比率 1.03  0.93  0.97  1.02  1.05  

财务费用 187.20 203.20 225.87 177.54 128.51  速动比率 0.87  0.77  0.81  0.85  0.87  

投资损失 -252.26 -159.92 -175.91 -210.00 -210.00  营运能力           

营运资金变动 -919.68 -241.11 -28.38 25.51 -24.20  总资产周转率 0.40  0.35  0.37  0.39  0.40  

其他经营现金流 -88.92 -317.39 -165.33 -168.90 -177.92  应收账款周转率 1.96  1.79  1.71  1.63  1.55  

投资活动现金流 -1,423.54 -743.15 -201.01 -242.64 -813.74  应付账款周转率 2.04  1.90  1.81  1.72  1.64  

资本支出 628.06 1,111.70 529.51 582.56 1,136.05  每股指标（元）           

长期投资 -1,118.89 -234.05 200.00 190.00 180.50  每股收益(最新摊薄) 0.78  0.74  0.84  0.98  1.15  

其他投资现金流 -932.71 -1,620.80 -930.52 -1,015.20 -2,130.29  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.41  1.08  1.82  2.04  2.18  

筹资活动现金流 1,006.78 -557.11 -985.45 -1,397.80 -957.88  每股净资产(最新摊薄) 8.71  9.22  10.07  11.05  12.20  

短期借款 452.12 56.64 127.44 -337.75 -134.89  估值比率           

长期借款 1,460.82 -726.35 -877.71 -873.67 -686.06  P/E 12.32  12.96  11.35  9.71  8.33  

其他筹资现金流 -906.15 112.59 -235.17 -186.38 -136.93  P/B 1.10  1.04  0.95  0.86  0.78  

现金净增加额 -22.77 -271.04 549.53 306.33 315.83  EV/EBITDA 7.72  6.33  5.14  4.21  3.57    

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券（以 5月 7日收盘价计算） 

  



 

  

4 

A 股公司简评报告 

华光环能 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
许琳  

中信建投证券新能源汽车锂电与材料行业首席分析师，7 年主机厂供应链管理+ 2 年新

能源车研究经验，2021 年加入中信建投证券研究发展部，主要覆盖新能源汽车、电池

研究。 

 

屈文敏 

中信建投证券电力设备及新能源研究员，2022 年所在团队荣获新财富最佳分析师评选

第四名，2022 年上证报最佳电力设备新能源分析师第二名，金麒麟评选光伏设备第二

名，金麒麟电池行业第三名，金麒麟新能源汽车第三名，水晶球新能源行业第三名，

水晶球电力设备行业第五名。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）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、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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