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引进炉排技术，奠定垃圾焚烧锅炉江湖地位。华光股份今日公告：公司近日与日本日立造船株式会社签署了技术转让协
议，本次转让的是采用L 型炉排的城市垃圾炉排焚烧技术，包含从垃圾进料系统到锅炉出口的所有燃烧系统主要部件和
相关设备的技术，包括但不限于炉排系统、给水系统、自动燃烧控制系统和锅炉的技术，技术转让费用为130万美元（税
后）。本次技术转让后，我公司将成为国内在垃圾焚烧技术方面同时具备炉排炉和循环流化床垃圾炉制造能力的企业，这
将有利于提升公司在垃圾发电市场的竞争力，从而扩大市场份额。 
 
我们认为本次公告引进的日本日立炉排技术，奠定了华光锅炉垃圾焚烧炉技术在国内的重要地位。垃圾焚烧发电根据焚

烧炉不同的技术，主要分为循环流化床焚烧炉和炉排焚烧炉两种技术。循环流化床焚烧炉的设备投资小，主要适用于垃

圾热值比较低、酸度和水分比较大的垃圾处理，但其对垃圾进料要求高，飞灰产生量大，环境标准难以控制，以及设备

连续运行能力和使用年限等方面的问题，在垃圾处理能力和环境影响等方面不如炉排炉。炉排炉技术直接对垃圾进行焚

烧，对垃圾质量和成分的要求较低，前处理简单，飞灰量少，技术成熟，是发达国家目前采用的主要技术，目前国内的

尚无炉排炉设备生产技术，全部依赖进口，设备投资是循环流化床设备的3倍左右。 
 
华光锅炉原有的循环硫化床焚烧炉技术已经成熟，2008年生产的循环流化床焚烧炉即有6台，在国内重点的垃圾发电厂

设备中具有较高的市场占有率。本次引进炉排技术后，公司拥有两种垃圾焚烧炉技术，公司的炉排技术实际上已经应用

于北京奥运配套项目的垃圾发电厂内，本次技术引进主要是明确知识产权，这样公司同时拥有两种垃圾焚烧炉技术，具

有一定的技术领先优势和市场品牌优势，我们预计随着国内垃圾发电项目的大量上马，公司垃圾焚烧炉市场可能会随着

国家政策的推进快速打开，公司未来垃圾焚烧炉市场的份额可达1/3以上。 

公司是江苏省新能源规划中特别提出的重点公司。江苏省 5 月下发的新能源产业规划中明确提出全省目标为：产业结构

进一步优化。加快建设一批拥有自主知识产权和知名品牌、核心竞争力强、主业突出、行业领先的大企业（集团）。培育

1 家销售收入超 500 亿元、5 家超 100 亿元、20 家超 50 亿元的企业（集团）；骨干企业国际竞争力显著增强，自主品牌

产品出口份额进一步扩大；形成一批在全国具有特色和影响力的产业聚集区，建设 10 个省级新能源高技术特色产业基地。 

同时规划中的重点项目中明确提出：无锡华光锅炉、太湖锅炉、永林油脂化工、清江生物能源和强林生物能源有限公司等

企业的秸秆直燃锅炉、生物质循环流化床气化炉及系统和生物质能源的研发与产业化项目。 

我们认为作为江苏省中重点发展上市公司，公司目前的市值和营收规模都有较大的发展空间。公司目前产业正沿着特种锅

炉的方向不断延伸发展，未来可望带动公司在各领域有较快发展，对此我们拭目以待。 

业绩预测与投资建议。我们根据公司目前的实际情况对 2009-2011 年公司的盈利作中性预测，预计 2009-2011 年的 EPS
分别为 0.55、0.74 元和 0.96 元，目前公司的动态市盈率为 30 倍左右。我们认为公司作为经营稳健的锅炉制造商，一直

以来受制于火电设备周期下降的预期而被市场给予低估值。然而我们清楚地看到公司的产业正积极往垃圾焚烧发电、余

热锅炉及循环流化床气化炉等产业延伸，而这些产业是一个地地道道的环保节能新能源产业，目前受到省政府的高度重

视，产业发展前景清晰明确。我们参照 2010 年 30 倍的动态市盈率，给予公司 22 元的中期目标价，维持公司“买入”的

投资评级。 
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表 1 华光股份主营业务盈利预测假设（万元） 

  2007 2008 2009E 2010E 2011E

主营收入          

循环流化床 118424  137796 130906 130906  137451 

粉煤锅炉 61040  35812 25069 20055  18049 

特种锅炉 31057  42872 60020 96033  144049 

水处理设备 7876  3571 3571 3571  3571 

电力、热力 36154  43798 52557 63069  75683 

锅炉辅机及其他产品 5419  6884 7573 8330  9163 

合计 259970  270733 279696 321963  387966 

主营收入增长率      

循环流化床 16.36% -5.00% 0.00% 5.00%

粉煤锅炉   -41.33% -30.00% -20.00% -10.00%

特种锅炉   38.04% 40.00% 60.00% 50.00%

水处理设备 -54.66% 0.00% 0.00% 0.00%

电力、热力 21.14% 20.00% 20.00% 20.00%

锅炉辅机及其他产品 27.04% 10.00% 10.00% 10.00%

合计   4.14% 3.31% 15.11% 20.50%

主营成本        

循环流化床 99326  115376 109306 108652  114084 

粉煤锅炉 46918  27493 19303 15442  13898 

特种锅炉 23329  33551 46216 73945  110918 

水处理设备 6798  3220 3221 3221  3221 

电力、热力 29010  38474 42571 51086  61303 

锅炉辅机及其他产品 4286  3851 5679 6247  6872 

合计 209667  221965 226297 258594  310296 

主营利润率          

循环流化床 16.13% 16.27% 16.50% 17.00% 17.00%

粉煤锅炉 23.14% 23.23% 23.00% 23.00% 23.00%

特种锅炉 24.88% 21.74% 23.00% 23.00% 23.00%

水处理设备 13.68% 9.84% 9.80% 9.80% 9.80%

电力、热力 19.76% 12.15% 19.00% 19.00% 19.00%

锅炉辅机及其他产品 20.91% 44.06% 25.00% 25.00% 25.00%

合计 19.35% 18.01% 19.09% 19.68% 20.02%

其他收入 3425  7204 10806 16209  24314 

其他成本 2054  5496 8244 12366  18550 

资料来源：海通证券研究所 
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表 2 华光股份损益表预测（万元） 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 248783  263395  277937  290502  338172  412280  

  增长率（%） 23.94% 5.87% 5.52% 4.52% 16.41% 21.91% 

营业成本 199175  211721  227462  234541  270960  328846  

  毛利率（%） 19.94% 19.62% 18.16% 19.26% 19.88% 20.24% 

营业税金及附加 268  951  628  657  764  932  

销售费用 6016  8808  11014  11330  13189  16079  

  销售费用率（%） 2.42% 3.34% 3.96% 3.90% 3.90% 3.90% 

管理费用 21772  23819  23015  24693  28745  35044  

  管理费用率（%） 8.75% 9.04% 8.28% 8.50% 8.50% 8.50% 

财务费用 0  2715  4165  3217  2519  2466  

资产减值损失 3740  1022  1170  0  0  0  

期间费用 31527  36365  39363  39239  44453  53589  

  期间费用率（%） 12.67% 13.81% 14.16% 13.51% 13.14% 13.00% 

公允价值变动净收益 9376  39  -81  0  0  0  

投资净收益 1798  6255  889  1089  1289  1489  

营业利润 28986  20653  11292  17153  23284  30402  

EBIT 17813  17074  14649  19282  24515  31379  

  增长率（%） 50.51% -4.15% -14.20% 31.63% 27.14% 28.00% 

   EBIT margin 7.16% 6.48% 5.27% 6.64% 7.25% 7.61% 

营业外收入 118  2857  1043  0  0  0  

营业外支出 834  911  922  0  0  0  

利润总额 28271  22599  11412  17153  23284  30402  

  增长率（%） 114.75% -20.06% -49.50% 50.31% 35.74% 30.57% 

所得税 2850  4211  1929  2916  3958  5168  

 所得税率（%） 10.08% 18.63% 16.91% 17.00% 17.00% 17.00% 

净利润 25421  18388  9483  14237  19326  25233  

少数股东损益 1614  1257  -773  274  419  547  

归属于母公司所有者净利润 23807  17131  10256  13963  18906  24686  

总股本（万股） 25600  25600  25600  25600  25600  25600  

基本 EPS（元）  0.93  0.67  0.40  0.55  0.74  0.96  

资料来源：海通证券研究所 
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