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节能环保设备新星冉冉升起 

 

 华光股份（600475.SH） 

推荐  首次评级 
投资要点：   
 

1．事件 

近日，我们调研了华光股份。 

2．我们的分析与判断 
（一）锅炉行业将迎来发展的春天 

“十二五节能环保产业规划”即将出台，该规划意见稿中重点

指出了政府将在税收和信贷方面给予节能锅炉相应的支持。随着能

源价格的不断上涨，企业做节能的意愿越来越强，目前“电荒”更

是加深了企业的这种认识。该产业规划带来相应节能锅炉高速增长

的时点可能会在 2012-2013 年，目前这类订单相比以前开始有明显

的增加。该意见稿没有明确指出垃圾焚烧是采用炉排炉还是循环流

化床，但从垃圾发电企业来说，倾向于流化床。 

（二）节能环保设备新星冉冉升起 
公司将结合国家“十二五”发展规划中关于产业发展的相关规

划和政策，积极发展符合产业政策的产品，尤其是要抓住垃圾焚烧

处理、燃气发电余热利用、二氧化碳减排以及燃煤电厂烟气净化所

面临的机遇，以产业转型、产品升级为重点，提高企业经济效益，

实现公司可持续发展。 
公司主要竞争优势在循环流化床和垃圾焚烧炉领域，公司是除

了三大动力以外目前能够生产 30 万 KW 机组流化床锅炉的企业，

也是国内最早介入垃圾焚烧炉并且实力最强的企业。 

（三）未来业绩增长有望多点开花 
主要增长点：（1）循环流化床锅炉在国内市场将稳定增长，年

均增长率在 10%左右，国外市场的增长会比较快，公司正在积极开

拓，预计未来该业务在国内外占比会持平。（2）余热锅炉、垃圾焚

烧锅炉、生物质燃料锅炉在“十二五节能环保产业规划”推动下，

有望迎来需求的爆发性增长，未来 3 年特种锅炉业务年均翻倍的可

能性很大。 

3．投资建议 
我们预计公司未来业绩年均增长率将会达到 30%，毛利率至少

会提升 1 个百分点，预测公司 2011-2013 年营业收入分别为 41.1 亿、

54.4 亿、74.6 亿元，EPS 分别为 0.70、1.03、1.45 元，对应当前 PE
分别为 28X、19X、13X，估值在同类环保设备公司中相对较低，

同时未来资产注入有望带来超预期的业绩增长，因此可以给予公司

一定估值溢价。我们看好公司未来发展前景，首次给予公司“推荐”

投资评级。  
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 市场数据 时间 2011.5.27 

A 股收盘价（元） 18.75 

A 股一年内最高价（元） 27.56 

A 股一年内最低价（元） 13.19 

上证指数 2709 

市净率 4.18 

总股本（万股） 25600 

实际流通 A 股（万股） 25600 

限售流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值（亿元） 48.00 
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表 1：华光股份（600475）财务报表预测 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

货币资金 1218  1329  1233  1088  1119 营业收入 2582 3156  4110  5440 7457 

应收票据 84  114  149  197  270 营业成本 2127 2618  3408  4499 6137 

应收账款 445  479  623  825  1131 营业税金及附加 13  9  11  15  21  

预付款项 147  282  282  282  282 销售费用 73  83  109  134  187  

其他应收款 21  29  29  29  29  管理费用 220  282  367  465  636  

存货 1125  1341  1746  2305  3144 财务费用 38  29  33  31  37  

其他流动资产 0  7  7  7  7  资产减值损失 17  4  4  4  4  

长期股权投资 35  61  61  61  61  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 1139  1157  1084  1018  951 投资收益 15  14  14  14  14  

在建工程 20  10  12  7  2  汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0  营业利润 110  144  191  305  449  

无形资产 132  120  113  105  97  营业外收支净额 44  48  48  48  48  

长期待摊费用 21  21  20  19  18  税前利润 154  192  239  353  497  

资产总计 4413  4971  5380  5964  7132 减：所得税 18  24  27  41  58  

短期借款 453  491  448  392  650 净利润 136  168  212  312  439  

应付票据 200  524  577  634  698 母公司净利润 118  142  179  264  371  

应付账款 591  761  978  1290  1760 少数股东损益 17  26  33  48  68  

预收款项 1558  1640  1640  1640  1640 基本每股收益 0.46  0.55  0.70  1.03  1.45  

应付职工薪酬 14  18  19  20  21  稀释每股收益 0.46  0.55  0.70  1.03  1.45  

应交税费 22  4  5  6  7  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

其他应付款 34  24  26  29  31  成长性      

其他流动负债 0  0  0  0  0  营收增长率 -7.09% 22.20% 30.24% 32.36% 37.08%

长期借款 349  179  179  179  179 EBIT 增长率 -5.26% 9.65% 30.72% 52.06% 46.05%

预计负债 0  0  0  0  0  净利润增长率 15.31% 20.02% 26.15% 47.45% 40.67%

负债合计 3239  3660  3889  4209  5005 盈利性      

股东权益合计 1173  1311  1490  1755  2127 销售毛利率 17.63% 17.05% 17.07% 17.29% 17.70%

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 5.25% 5.32% 5.15% 5.74% 5.89% 

净利润 136  168  212  312  439 ROE 11.75% 12.66% 14.13% 17.79% 20.77%

折旧与摊销 0  116  90  91  92  ROIC 6.69% 7.23% 8.97% 12.39% 14.23%

经营现金流 293  273  9  -14  -126 估值倍数      

投资现金流 -2  -109  3  3  3  PE 40.59 33.82  26.81  18.18 12.92 

融资现金流 -132  -202  -108  -134  154 P/S 1.86  1.52  1.17  0.88  0.64  

现金净变动 159  -38  -96  -145  31  P/B 4.77  4.28  3.79  3.23  2.68  

期初现金余额 1101  1218  1329  1233  1088 股息收益率 0.53% 0.53% 0.67% 0.99% 1.40% 

期末现金余额 1218  1329 1233  1088  1119 EV/EBITDA 30.44 15.50  14.53  10.94 8.55  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 
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20%及以上。该评级由分析师给出。 
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邹序元，环保及公用事业行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨
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