
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司调研报告

2009 年 7 月 27 日

 
电源设备 

熊琳  

0755-82026734 
xionglin@cjis.cn 

 

 
 

 
6－12 个月目标价： - 

当前股价： 17.21 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3372.60 

总股本(百万) 256 

流通股本(百万) 256 

流通市值(亿) 44 

EPS（TTM） 0.39 

每股净资产（元） 4.27 

资产负债率 76.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华光股份 4.75 12.10 97.61 

上证综合指数 15.41 37.74 69.42 
 

-78%
-52%
-26%

0%
26%
52%
78%

104%

2008/7 2008/10 2009/1 2009/4
华光股份 上证综合指数

 
相关报告 
《华光股份-节能环保型锅炉行业龙头-中
性》2009.04.23 
 

 

 

华光股份 600475 中性

符合节能环保产业政策，后续增长值得期待 

7 月 21 日我们调研了华光股份，与公司高管对于公司业务情况作了交流。 

投资要点： 

 主要产品 CFB 锅炉受益国家节能环保政策，行业需求增长。循环硫化床(CFB)锅
炉占 08 年营业收入的 50%，我们判断未来 CFB 锅炉依然是公司的主要业务。由

于国内新增火电装机规模的减少，且公司主要产品集中在 200MW 以下产品，不

可避免的会受到行业增速放缓的影响。不过考虑到循环流化床锅炉作为一种高效、

低污染的新型锅炉，符合行业发展趋势，而公司正在加大大型 CFB 锅炉市场的开

拓，因此公司 CFB 锅炉业务可以保持稳定增长。 

 垃圾焚烧锅炉的爆发性增长构成未来增长点。华光股份目前掌握循环流化床焚烧

炉和炉排焚烧炉两种技术。发达国家目前采用的主要技术为炉排技术，占 70%的

份额。国内的炉排炉设备生产技术相对发展较慢，目前大部分依赖进口。公司从

日立造船引进炉排技术，目前启动建设的锡东垃圾电厂采用这一技术。据各省发

改委待审批项目不完全统计，未来三年内国内待审批和待建的垃圾发电项目多达

120 个以上，每个垃圾发电项目需要炉排焚烧炉 2 台，按照炉排焚烧炉日处理能

力 500t/日的单台售价 2500 万元测算，则未来三年垃圾焚烧炉的市场容量在 60
亿元左右，空间巨大。09 年是国内垃圾焚烧炉的启动之年，预计公司可以销售 8
台垃圾炉，销售收入达到 2 个亿，较 08 年增长 100%。而且今年公司推出的炉排

焚烧炉的毛利率高达 25%左右，较以前的主要产品循环流化床焚烧炉 19-20%的

毛利率有明显的提升。 

 其他锅炉产品依然具备优势。公司余热锅炉出口较多，出口价格相对较高，毛利

率比国内产品大概高出 4-5 个点；秸秆直燃锅炉由于政策推广力度较大，近几年

订单较多，未来公司的竞争优势体现在市场先入优势，市场业绩方面。 

 投资建议：短期维持“中性”评级，公司在 IGCC 领域的进展将可能带来未来股

价上涨催化剂。我们预测公司 2009-2011 年 EPS 为 0.57、0.75、0.96 元，我们

认为未来三年公司依然能够保持 30%的复合增长率，目前价格相对合理，暂维持

“中性”评级。另外我们需要指出的是，市场对于公司在 IGCC 领域的进展相当

期待。年初壳牌公司对公司进行了考察，公司也在积极跟进参与技术引进合作。

如果合作成功，气化炉可以达到 2000t/日处理能力，单台售价 1 个亿，将对公司

业绩提升相当明显。因此我们认为，在公司目前股价相对安全的条件下，公司在

IGCC 领域的进展将可能带来未来股价上涨催化剂。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2779 3104  3596 4202 
同比(%) 6% 12% 16% 17%
归属母公司净利润(百万元) 103 145  192 246 
同比(%) -40% 42% 32% 28%
毛利率(%) 18.2% 18.8% 19.2% 19.5%
ROE(%) 10.9% 13.3% 15.0% 16.1%
每股收益(元) 0.40 0.57  0.75 0.96 
P/E 27.53 19.44  14.72 11.50 
P/B 2.99 2.59  2.20 1.85 
EV/EBITDA 11 9  8 7 

资料来源：中投证券研究所
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收入占比过半的主要产品CFB锅炉增长稳定            

华光股份主营锅炉产品的生产和销售，具有年产 30000 蒸吨锅炉和 5000
吨水处理设备的制造能力。公司主要产品有电站锅炉、工业锅炉、燃气轮机余

热锅炉(HRSG)、垃圾焚烧锅炉、生物质能锅炉、烟气脱硫及净化设备等，目

前以电站锅炉为主，包括循环硫化床（CFB）锅炉和煤粉锅炉，已能制造 10-30
万千瓦机组的锅炉产品，并全力挺进大型电站锅炉市场。其中 CFB 锅炉的市

场占有率在 40％以上。 

表 1  华光股份业务结构 
单位（百万元） 07 年营业收入 收入结构占比 08 年营业收入 收入结构占比

循环流化床（CFB）锅炉 1,184.24 45% 1,377.96 50%

煤粉锅炉 610.40 23% 358.12 13%

特种锅炉 310.57 12% 428.72 15%

水处理设备 78.76 3% 35.71 1%

电力、热力 361.54 14% 437.98 16%

锅炉辅机及其他产品 54.19 2% 68.84 2%

其他业务收入 34.25 1% 72.04 3%

合计 2,633.95 100% 2,779.37 100%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

从公司业务构成来看，循环硫化床锅炉占 08 年营业收入的 50%，我们判

断未来 CFB 锅炉依然是公司的主要业务。 

CFB 锅炉技术是一种新型的高效低污染清洁的燃烧技术，有一个非常显著

的特性就是物料循环，按照物料粒径大小的不同，在布风板上部一次风的作用

下形成流化。其主要特性是燃烧性大，燃烧工况稳定性好，燃料质量的变化反

映到运行参数变化上所需时间长，同时由于其炉内物料储备量大，能够适应更

广泛的燃料范围，更有利于燃料保持均匀燃烧速度，同时也有利于炉膛受热面

的均匀吸热，其中 850~950 度的温度场，可以较好地抑制 NOX生成和防止脱

硫反应中的逆化反应，可大大减少 SO2和 NOX的排放量。 

目前公司的 CFB 锅炉产品结构中，以 50-150MW 机组级别产品居多，占到

50%以上。而公司的优势也集中在 150MW 机组，市场占有率达到 30-40%。

目前公司加大大型机组的研发设计，已经具备根据引进技术，按照工程特点，

自行设计燃用不同燃料的 300MW CFB 锅炉的能力。 

订单方面，目前公司订单基本为 200MW以下产品的订单，国内市场 300MW
机组级别仍然为三大锅炉厂垄断（哈锅、上锅、东方），公司在这一等级目前

未有订单。长期来看开拓大型循环流化床电站锅炉市场是公司的长期发展方

向。产品价格来看，150MW 机组价格在 8000 万-1.2 亿元/台，100MW 机组价

格在 5000 万元/台。公司加大海外市场的拓展，包括非洲、东南亚等地，预计

09 年公司海外市场订单可达到 30%，可以保持公司循环流化床锅炉的销量稳

定增长。而且海外销售价格较高， 有利于提升公司产品的毛利率水平。 
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毛利率方面，华光股份的 CFB 锅炉的毛利率相对稳定，近两年一直保持在

16%左右。原材料基本国内采购，大口径管、进口阀门则海外采购。原材料供

应商基本固定。公司的生产模式是根据订单生产，对下游有一定的议价能力。 

我们判断，由于国内新增火电装机规模的减少，且公司主要产品集中在

200MW 以下产品，不可避免的会受到行业增速放缓的影响。不过考虑到循环

流化床锅炉作为一种高效、低污染的新型锅炉，符合行业发展趋势，而公司正

在加大大型 CFB 锅炉市场的开拓，因此公司 CFB 锅炉业务可以保持稳定增长。

不过前期大型锅炉销售的利润率会较低，大型锅炉销售的开拓期对公司业绩的

提升作用不会明显。 

垃圾焚烧锅炉的爆发性增长构成未来增长点        
华光股份的特种锅炉包括燃气轮机余热锅炉、垃圾焚烧锅炉、秸秆直燃锅

炉等。公司看好未来节能环保型产品的细分市场发展空间，通过自主开发、与

国内外厂商及科研院所的合作、技术引进等方式，公司开发出了一系列能源清

洁燃烧和绿色产品。其中垃圾焚烧锅炉在未来几年将会迎来爆发式增长。 

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。在设备连续运行能力、使用年限、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，发达国家目前采用的主要技术

为炉排技术，炉排技术占 70%的份额。国内的炉排炉设备生产技术相对发展较

慢，目前大部分依赖进口。 

华光股份目前掌握两种技术。循环流化床焚烧炉方面，公司与中国科学院

工程热物理所合作设计制造的 35t/h-75t/h 煤与垃圾混烧的循环流化床焚烧锅

炉，单台日处理垃圾量 100t/d-500t/d，适合国内大中小城市的垃圾处理。目前

公司在循环流化床垃圾焚烧锅炉方面处于国内领先地位。公司前期销售的垃圾

炉均是循环流化床技术，包括无锡的惠联、益多垃圾发电站。循环流化床技术

根据热值比进行掺煤燃烧。惠联的循环流化床焚烧锅炉掺煤热值比为 4：1。惠

联垃圾热电工程建设规模日处理城市生活垃圾 1200 吨，安装 3 台 400t/d 循环

流化床垃圾焚烧锅炉和 2 台 12MW 汽轮发电机组。规划年处理垃圾量 39.9 万

吨，年上网电量 1.06 亿度，年供汽量 78.2 万吨。 

炉排焚烧炉方面，公司从日立造船引进炉排技术，目前启动建设的锡东垃

圾电厂采用这一技术。国内炉排技术的炉子主要都是进口，公司目前走在前列，

其他国内竞争（杭州新世纪）对手规模较小。 

垃圾焚烧发电主要由政府推动，进入 2009 年以来，垃圾焚烧电厂的审批

招标进入快速增长阶段。发改委对城市垃圾处理的相关产业政策发展方向的发
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展方向明确，国家对垃圾无害化处理也比较重视。目前国内由上环投、申能源、

泰达、中节能等大型 BOT 总包商进行总包并采购设备。垃圾发电成本较高，

政府的相关政策对公司的垃圾焚烧锅炉业务有重大影响。地方政府给予高于火

电的收购电价（目前在 0.49 元左右），根据处理垃圾的吨数进行补贴。一般

是循环流化床技术补贴 50 元/吨，炉排技术补贴 90-100 元/吨。（不过无锡市

补贴较低，循环流化床技术补贴 30 元/吨，苏州补贴 60 元/吨。）视补贴情况

看，一般 10-15 年可以收回投资。公司也在积极争取和国内总包商建立战略联

盟。 

垃圾发电站的布局是按照城市居民垃圾产生量进行规划，按照每个居民日

均产生垃圾 0.8-1.2 公斤计算垃圾电站的建设规模及建设点。在发达国家的垃

圾焚烧发电占垃圾无害化处理的比例已经普遍超过 80%，而我国目前这一比例

尚不到 10%。据各省发改委待审批项目不完全统计，未来三年内国内待审批和

待建的垃圾发电项目多达 120 个以上，每个垃圾发电项目需要炉排焚烧炉 2
台，按照炉排焚烧炉日处理能力 500t/日的单台售价 2500 万元测算，则未来三

年垃圾焚烧炉的市场容量在 60 亿元左右，空间巨大。 

09 年是国内垃圾焚烧炉的启动之年，预计公司可以销售 8 台垃圾炉，销售

收入达到 2 个亿，较 08 年增长 100%。而且今年公司推出的炉排焚烧炉的毛

利率高达 25%左右，较以前的主要产品循环流化床焚烧炉 19-20%的毛利率有

明显的提升。 

产业结构调整，其他锅炉产品依然具备优势        
公司 09 年的发展战略是实现两个调整：产品结构、产业结构调整。除了标

杆产品的增长外，其他锅炉产品也具备优势。 

 燃气轮机余热锅炉 

大型燃气－蒸汽联合循环发电技术是目前世界上最先进的发电技术之一，

不仅在节能和环保方面极具优势，而且燃气－蒸汽联合循环的主机之一余热锅

炉技术都已日趋完善。华光股份选定比利时 CMI 公司自然循环立式布置的余

热锅炉作为本项目的技术引进对象，该项业务的增长速度较快。 

08 年在特种锅炉的收入中余热锅炉占比 40%左右。公司目前余热锅炉的资

质较高，同时具备卧式、立式两种资质。目前余热锅炉的价格 9F 型锅炉是 9000
万/台左右。公司余热锅炉出口较多，主要以印度、印尼、越南、非洲（中国技

术进出口总公司接单）、东南亚为主，出口价格相对较高，毛利率比国内产品

大概高出 4-5 个点。 

目前主要竞争对手为杭锅，其目前的市场份额达到 50-60%，公司在行业内

排名第三，这一市场由于集中度较高，竞争相对稳定。 

 秸秆直燃锅炉 
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公司生物质能锅炉包括各种容量各种参数的生物质能锅炉，可处理的燃料

有：废木材、锯木粉、咖啡渣、稻壳、甘蔗渣、农作物秸秆、糖醛渣、污泥等。

目前订单主要是秸秆直燃锅炉。 

由于原材料采集半径限制，秸秆直燃锅炉的市场主要在农村。由于政策推

广力度一般，秸秆炉近几年订单增速稳定。国内尚无别的厂商在做，秸秆直燃

锅炉技术门槛要求不高，只要引进技术就可以生产。因此公司以后的竞争优势

只能体现在市场先入优势，市场业绩方面。 

盈利预测 ：                                          
盈利预测我们采用分业务收入毛利率预测方式： 

收入预测： 

 主导产品 CFB 锅炉受益于行业政策的推动，依然保持增长。但考虑到

公司中小型 CFB 锅炉的需求市场空间减少，而公司近两年开拓大型

CFB 锅炉市场，产品价格可能不会有所提升。我们假设未来三年公司

CFB 锅炉增速保持在 10%。 

 特种锅炉依然保持在较高增速，考虑国家将大力发展可在生能源发电，

垃圾发电、秸秆发电属于国家重点支持领域，政策将会到位，使得垃

圾发电盈利能力增强，行业发展会更加迅速。预计未来三年公司特种

锅炉增速分别为 50%、50%和 40%。 

 煤粉锅炉不是公司未来业务发展的重点，且公司该产品竞争优势并不

明显。预计未来三年呈下降趋势。 

 电力、热力业务：08 年受累于煤价高企同时煤气价格未能实现联动，

公司控股子公司惠联热电和惠联垃圾热电合计录得合并报表亏损 1800
万元。考虑到垃圾发电项目 08 年技改一定程度降低了煤耗，而且垃圾

发电补贴有所提升，预计未来三年保持 10%的增长。 

 其他业务假设不增长。 

表 2  华光股份收入预测 

收入增长情况（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

循环流化床锅炉 1,184.24 1,377.96 1,515.76 1,667.33 1,834.06

 16.36% 10.00% 10.00% 10.00%

特种锅炉 310.57 428.72 643.08 964.62 1,350.47

 38.04% 50.00% 50.00% 40.00%

煤粉锅炉 610.40 358.12 286.50 257.85 257.85

 -41.33% -20.00% -10.00% 0.00%

电力、热力 290.10 384.74 423.21 465.54 512.09

 21.14% 10.00% 10.00% 10.00%
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水处理设备 78.76 35.71 35.71 35.71 35.71

锅炉辅机及其他产品 54.19 68.84 68.84 68.84 68.84

收入合计 2,633.95 2,779.37 3,103.70 3,596.34 4,201.92

数据来源：中投证券研究所 

毛利率预测： 

表 3  华光股份毛利率预测 

毛利率 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

循环流化床锅炉 16.13% 16.27% 17.27% 17.27% 17.27%

特种锅炉 24.88% 21.74% 22.74% 23.74% 23.74%

煤粉锅炉 23.14% 23.23% 23.23% 23.23% 23.23%

水处理设备 13.69% 9.83% 9.83% 9.83% 9.83%

电力、热力 19.76% 12.16% 12.16% 12.16% 12.16%

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

综合毛利率 19.62% 18.16% 18.82% 19.25% 19.49%

数据来源：中投证券研究所 

投资收益预测： 

公司大股东为无锡国联环保能源集团有限公司，持股比例为 46.17%。根据

无锡市委、市政府的决策和部署，国联集团的发展定位将以金融为主，调整提

升实业。我们从华光股份的 08 年年报中可以看出，公司参与了较多的证券市

场投资，主要也是大股东在金融领域资源的体现。07 年对于公司投资收益贡献

较大，而 08 年由于证券市场的波动，证券投资收益大幅下降。我们假设未来

几年的证券投资收益与 08 年持平。 

投资建议：短期维持“中性”评级，公司在 IGCC

领域的进展将可能带来未来股价上涨催化剂                
根据上述对华光股份的分析，我们预测公司 2009-2011 年 EPS 为 0.57、

0.75、0.96 元，公司产品均属于节能环保政策的推动产品，虽然公司主要业务

所处的火电发电设备领域增速趋缓，但是我们认为未来三年公司依然能够保持

30%的复合增长率，目前价格相对合理，暂维持“中性”评级。 

另外我们需要指出的是，公司产品符合国家政策趋势，尤其是市场对于公

司在 IGCC 领域的进展相当期待。年初壳牌公司对公司进行了考察，公司也在

积极跟进参与技术引进合作。如果合作成功，气化炉可以达到 2000t/日处理能

力，单台售价 1 个亿，将对公司业绩提升相当明显。因此我们认为，在公司目

前股价相对安全的条件下，公司在 IGCC 领域的进展将可能带来未来股价上涨

催化剂。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 3263  3630  4195 4893 营业收入 2779  3104  3596 4202 
  现金 1101  1230  1425 1665 营业成本 2275  2520  2904 3383 

  应收账款 494  551  639 746 营业税金及附加 6  8  9 11 

  其它应收款 20  22  25 30 营业费用 110  123  143 167 

  预付账款 109  121  139 162 管理费用 230  257  298 348 

  存货 1423  1577  1817 2117 财务费用 42  11  -0 -17 

  其他 116  129  149 173 资产减值损失 12  12  12 12 

非流动资产 1430  1450  1462 1469 公允价值变动收益 -1  0  0 0 

  长期投资 31  31  31 31 投资净收益 9  9  9 9 

  固定资产 1070  1149  1186 1198 营业利润 113  182  240 308 

  无形资产 128  142  155 169 营业外收入 10  10  10 10 

  其他 201  128  91 71 营业外支出 9  9  9 9 

资产总计 4693  5080  5657 6362 利润总额 114  183  242 309 

流动负债 3168  3411  3784 4226 所得税 19  27  36 46 

  短期借款 387  336  255 132 净利润 95  155  205 263 

  应付账款 601  666  767 894 少数股东损益 -8  10  13 17 

  其他 2180  2410  2761 3201 归属母公司净利润 103  145  192 246 

非流动负债 432  420  420 420 EBITDA 246  277  332 390 

  长期借款 414  414  414 414 EPS（元） 0.40  0.57  0.75 0.96 

  其他 18  6  6 6    
负债合计 3600  3831  4203 4646 主要财务比率   

 少数股东权益 149  159  173 190 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 256  256  256 256 成长能力   
  资本公积 135  135  135 135 营业收入 5.5% 11.7% 15.9% 16.8%

  留存收益 553  699  890 1136 营业利润 -45.3% 60.9% 32.3% 28.1%

归属母公司股东权益 944  1089  1281 1527 归属于母公司净利润 -40.1% 41.6% 32.1% 28.0%

负债和股东权益 4693  5080  5657 6362 获利能力   

    毛利率 18.2% 18.8% 19.2% 19.5%
现金流量表    净利率 3.7% 4.7% 5.3% 5.8%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 10.9% 13.3% 15.0% 16.1%

经营活动现金流 -123  288  373 445 ROIC 17.0% 22.8% 31.6% 45.6%
  净利润 95  155  205 263 偿债能力   

  折旧摊销 92  84  92 99 资产负债率 76.7% 75.4% 74.3% 73.0%

  财务费用 42  11  -0 -17 净负债比率 22.25 19.57% 15.93 11.75%

  投资损失 -9  -9  -9 -9 流动比率 1.03  1.06  1.11 1.16 

营运资金变动 -363  48  69 90 速动比率 0.58  0.60  0.63 0.66 

  其它 21  -2  16 20 营运能力   

投资活动现金流 -45  -97  -98 -98 总资产周转率 0.59  0.64  0.67 0.70 

  资本支出 80  80  80 80 应收账款周转率 5  5  5 5 

  长期投资 11  -1  0 0 应付账款周转率 4.08  3.98  4.05 4.07 

  其他 46  -18  -18 -18 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -105  -62  -80 -107 每股收益(最新摊薄) 0.40  0.57  0.75 0.96 

  短期借款 167  -51  -80 -124 每股经营现金流(最新摊薄) -0.48  1.13  1.46 1.74 

  长期借款 10  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.69  4.25  5.00 5.96 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -99  0  0 0 P/E 27.53  19.44  14.72 11.50 

  其他 -183  -11  0 17 P/B 2.99  2.59  2.20 1.85 

现金净增加额 -273  128  195 240 EV/EBITDA 11  9  8 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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