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华光股份（600475） 

——投资价值逐渐显现，上调至“强烈推荐” 

摘要： 

 定单充足，2011 年呈现产量高增长。从公司定单增长情况看，2010 年

历史上高增长的一年。随着海外市场拓展力度提高和结构调整步伐加快，

预计 2011 结算定单增速有所提高。另外，依据公司 2010 年的收入测算，

预计产量为 24000 蒸吨。由于公司 2010 年基本满负荷生产，2011 年进

行了产能扩张，排产能力增长 40%左右，增加了 2011 年超预期的可能

性。 

 垃圾锅炉增长潜力巨大。从特种细分行业的增长速度看，垃圾发电设备

是最快的。而且，高增长还会延续。一方面，市场规模巨大。2010 年的

规模达到了 3.5 亿吨左右，是个巨大的市场。另一方面，随着城镇化率

的提高，行业增长维持 10%以上。预计 2020 年焚烧发电的占比将达到

全国垃圾总处理量的 30%，相较目前 5.5 万吨的日处理量新增 70 万吨，

新增锅炉设备市场规模为 350 亿。 

 原材料趋向稳定有利于毛利率稳定。结合历史数据分析，一季度的毛利

率下降可能并不具备全年的解释性。自 5 月份以来，以热卷为代表的板

材价格在短暂拉涨后趋弱，原材料总体平稳的趋势有利于毛利率的相对

稳定。 

 资产注入预期一直存在。公司持股 30%的无锡华光电站工程有限公司以

及集团属下的高佳太阳能股份公司是预期重点。资产注入尚没有具体的

时间表和明确进程，虽然仍停留在预期阶段，但也是股价溢价的重要因

素。 

 上调评级至“强烈推荐”。预计 2011 年、2012 年和 2013 年每股收益分

别为 0.80 元、1.08 元和 1.44 元。我们预期的 2011 年市盈率为 30 倍，

2012 年市盈率为 20~25 倍，对应的股价区间为 24~25 元附近。考虑到

行业地位和注资预期，给予 10%的溢价，对应的股价为 26~28 元，我

们上调评级至“强烈推荐”。 

 风险提示：1、原材料价格波动的风险；2、行业增长风险。 
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1、经营动态  

1.1、定单充足，2011 年呈现产量高增长 

2005 年以来，公司一直处于结构调整阶段。其中，调整的总体思路就

是用循环流化床锅炉和特种锅炉来弥补传统的粉煤锅炉。当传统粉煤锅炉

的比重下降到较低的比例后，新型锅炉的增长就具备了铺垫公司增长的意

义。 

2009 年，粉煤锅炉占收入的比重下降为 7%，2010 年由于 2009 年的

2 台锅炉延期交货使得粉煤锅炉的比例有所提高，但 13%的绝对比例并不

高。 

从公司定单增长情况看，2010 年历史上高增长的一年。随着海外市场

拓展力度提高和结构调整步伐加快，预计 2011 年的结算定单增速有所提高。 

如果按照 30 亿的税后定单假设，并于 2011 年实现结算，那么 2011 年

的收入实现规模将超过 35 亿，增长速度达到 20%，较以往年度的 15%左

右有明显提高。 

另外，依据公司 2010 年的收入测算，预计产量为 24000 蒸吨。由于公

司 2010 年基本满负荷生产，2011 年进行了产能扩张，排产能力增长 40%
左右，增加了 2011 年超预期的可能性。 

 

 

1.2、垃圾锅炉增长潜力巨大 

公司的特种锅炉中，垃圾锅炉占比最大，比重接近 50%。其次是余热

锅炉，生物质能比重相对较低。 

从特种细分行业的增长速度看，垃圾发电设备是最快的。而且，高增

长还会延续。 

一方面，市场规模巨大。2010 年的规模达到了 3.5 亿吨左右，是个巨

大的市场。另一方面，随着城镇化率的提高，行业增长维持 10%以上。保

守预计，2015 和 2020 年中国城市垃圾年产量将达 5.6 亿吨和 9.1 亿吨。 

预计 2020 年焚烧发电的占比将达到全国垃圾总处理量的 30%，相较目

前 5.5 万吨的日处理量新增 70 万吨，新增锅炉设备市场规模为 350 亿。公

司作为国内垃圾锅炉的一流企业，具备分享行业增长的优势和能力。 
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图表 1   公司特种锅炉收入结构图 
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数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

图表 2   新增城市生活垃圾年度变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

1.3、原材料趋向稳定有利于毛利率稳定 

一季度毛利率下降并不具备全年的解释性 

由于原材料一季度有所上涨，公司一季度的毛利率的 1.7 个百分点的下

降颇受市场关注。结合历史数据分析，一季度的毛利率下降可能并不具备

全年的解释性。 

历史的分别季度毛利率有较大波动，可能与产品的结算结构有关。公

司产品的生产周期大致为 6 个月左右，也就是说，原材料成本大致可以向前

移动半年。譬如 2010 年 Q4 的毛利率是当年最高的，其对应的 2010 年上

半年的原材料价格也是最高的。 
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图表 3  公司分别季度毛利率变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

原材料价格回落有利于毛利率稳定 

最近，宝钢股份公布了 7 月份的定价策略，有多项产品价格出现了下调，

下调幅度在 100 元-500 元/吨之间。其中，锅炉的主要材料冷轧板下调 100

元/吨。 

自 5 月份以来，以热卷为代表的板材价格在短暂拉涨后趋弱，原材料总

体平稳的趋势有利于毛利率的相对稳定。  

 

图表 4  冷轧价格变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 
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1.4、资产注入的预期一直没有改变 

对于公司而言，市场一直存在资产注入的预期。其中，公司持股 30%

的无锡华光电站工程有限公司以及集团属下的高佳太阳能股份公司可能是

预期重点。 

短期看，工程公司的机会仍较大。工程公司主要从事电站 EPC 项目，

虽然属于盈利能力比较强的资产，但目前的总体规模不大。 

资产注入尚没有具体的时间表和明确进程，虽然仍停留在预期阶段，

但也是股价溢价的重要因素。 

 

 

2、盈利预测、估值及投资建议 

2.1、关键假设 

特种锅炉作为新型产品，经过持续推广后，2011 年的成长性和毛利率

水平显著提高。收入增长 30%，毛利率提高到 18%。 

 

2.2、盈利预测 

预计 2011 年、2012 年和 2013 年每股收益分别为 0.80 元、1.08 元和

1.44 元，年复合增长率为 30%。 

 

2.3、估值及投资建议 

目前股价 20.48 元对应的 2011 年和 2012 年市盈率分别为 25.6 倍和

18.9 倍，表明连续下跌后的股价已经处于显著低估水平。 

我们预期的 2011 年市盈率为 30 倍，2012 年市盈率为 20~25 倍，对应

的股价区间为 24~25 元附近。 

考虑到行业地位和注资预期，给予 10%的溢价，对应的股价为 26~28
元，我们上调评级至“强烈推荐”。 
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3、风险提示 

1、原材料价格波动的风险。 

2、行业增长风险。 

 

图表 5  主导产品收入和毛利率预测表 

 2010 年 2011E 2012E 2013E

一、循环流化床  

收入(万元) 174519 209423  251307 301569 

增长率 10% 20% 20% 20%

毛利(万元) 26527 33508  40209 48251 

毛利率 15.2% 16.0% 16.0% 16.0%

二、粉煤锅炉  

收入(万元) 40996 36896  38741 40678 

增长率 130% -10% 5% 5%

毛利(万元) 8404 7379  7748 8136 

毛利率 20.5% 20.0% 20.0% 20.0%

三、特种锅炉  

收入(万元) 39618 51503  66954 87041 

增长率 -20% 30% 30% 30%

毛利(万元) 5269 9271  12052 15667 

毛利率 13.3% 18.0% 18.0% 18.0%

四、电力  

收入(万元) 47935 50332  52848 55491 

增长率 5% 5% 5% 5%

毛利(万元) 9779 10066  10570 11098 

毛利率 20.4% 20.0% 20.0% 20.0%

五、其他  

收入(万元) 12507 13758  15133 16647 

增长率 10% 10% 10% 10%

毛利(万元) 3377 3439  3783 4162 

毛利率 27.0% 25.0% 25.0% 25.0%

六、合计  

收入(万元) 315575 361912  424985 501425 

增长率 22.2% 14.7% 17.4% 18.0%

毛利(百万元) 53356 63663  74362 87314 

毛利率 16.9% 17.6% 17.5% 17.4%

数据来源：第一创业证券研究所 
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图表 6  盈利预测预测表 

百万 2010 年 2011E 2012E 2013E

一、营业利润  

营业收入 315575 361912  424985 501425 

减：营业成本 261774 298249  350623 414112 

减：营业税金及附加 873 1001  1176 1387 

减：营业费用 8331 9164  10081 11089 

减：管理费用 28164 29572  31051 32603 

减：财务费用 2917 3063  3216 3377 

减：资产减值损失 428 342  274 219 

加：投资收益 1351 1486  1635 1798 

营业利润 14439 22007  30200 40437 

二、利润总额  

加：营业外收支 4757 5233  5756 6332 

利润总额 19196 27239  35956 46769 

三、净利润  

减：所得税 2419 4086  5393 7015 

净利润 16777 23153  30563 39753 

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 2584 2713  2849 2991 

归属母公司净利润 14193 20440  27714 36762 

总股本（万） 25600

EPS(元) 0.55 0.80  1.08 1.44 

数据来源：第一创业证券研究所 
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