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投资要点： 

事件: 

27 日晚间，华西能源公告中标西非 1000t/h 热力供汽 EPC 工程总包项目，项目总金额 1.63 亿欧元（折合 11.27

亿元），占公司 13 年营收的 36%，预计工期为 2 年。 

点评： 

公司海外工程/设备营收占比高，“一路一带”受益标的。公司 13 年海外收入 14 亿元，占比近 45%，基于高

效煤粉/特种锅炉技术优越性，海外设备/工程类业务一直是公司收入的重要来源。我们认为此次 11 亿订单充

分说明公司海外很强的拿单实力，借助“一路一带”暖风，公司设备和工程输出有望实现跨越增长。 

 

表 1、华西能源国内外收入来源 

报告期 2012 2013 2012H 2013H 2014H 

中国大陆 
     

    收入 17.52  17.05  8.24  6.87  14.12  

    毛利率(%) 20.0% 18.3% 19.0% 17.7% 18.5% 

国外 
     

    收入 6.82  14.26  3.84  8.05  2.02  

    毛利率(%) 19.3% 19.1% 19.8% 19.6% 21.8% 

资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

设备—工程—运营，三位一体全产业链布局。我们认为 14 年是公司在产业布局上非常精彩的一年。14 年 3

月份定增募集 8.5 亿元，11 月 2.6 亿元收购博海昕能 50%股权，一举获得 7150t/d 垃圾焚烧项目订单，叠加

自身订单，华西一跃成为具有 1.55 万吨/d 的垃圾焚烧企业；另外公司 11 月份与湖北安能热电合作，控股 5

个生物质发电厂，进军生物质发电领域。安能集团在生物质发电领域已有多年的从业经验，目前是国内唯一

能做到大规模生物质热电联产的企业，此次注入合资公司的 5 家生物质电厂总装机规模为 150MW。合资公

司 2015-17 年承诺净利润为 4800 万、5000 万、5700 万元，将对公司 15 年后业绩带来相应增量。我们强调，

与安能集团的合作需引起投资者重视： 

 

1） 与地方龙头公司成立合资子公司，使得华西能源能够快速切入区域性市场，是资金和项目来源的有效结

合，是可持续拓展的一种盈利模式； 
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2） 安能集团目前在湖北有 8 家生物质发电项目，未来在两汉区域与华西能源仍有较大合作空间，我们认为

此次和安能集团的合作只是开始。 

 

我们认为：公司基于设备制造传统主业，逐渐向工程总包、垃圾焚烧和生物质发电运营拓展，三位一体全产

业链布局，整体思路清晰，而华西能源在设备（锅炉）生产、系统集成上具有产业链优势，相较于其他垃圾

焚烧厂商（处于 EPC 阶段）的总体盈利水平将更高。 

 

表 2、华西能源垃圾发电项目统计       

特许经营项目 乙方 投资额（亿元） 处理量（t/d） 

自贡垃圾发电项目 华西能投 3.5 1200 

广安垃圾发电项目 华西能投 4.91 1200 

射洪垃圾发电项目 华西能投 2.8 700 

玉林垃圾发电项目 华西能投 4.3 800 

张掖垃圾发电项目 华西能源 3.3 500 

合计   18.81 4400 

资料来源：公司公告，兴业证券研究所 
 

 
表 3、博海昕能部分垃圾焚烧项目情况 

项目 日处理能力（t/d） 项目类型 投资总额（亿元） 

四川广元城市生活垃圾焚烧发电厂 1050 BOT 4.9 

广东四会垃圾焚烧发电厂 1050 BOT 4.6 

黑龙江佳木斯垃圾焚烧发电厂 1500 BOT 6.3 

资料来源：公司网站，兴业证券研究所整理 

 
表 4、湖北安能生物质发电项目统计 

项目 总装机（MW） 总投资额（亿元） 

安能（钟祥）生物质发电项目 2*15 3.2 

安能（屈家岭）生物质发电项目 1*25 2.8 

安能（宜昌）生物质热电项目 2*15 3 

安能（枣阳）生物质发电项目 1*30 2.7 

安能（大悟）生物质发电项目 1*30 3 

安能（仙桃）生物质发电项目 2*15 2.9 

安能（老河口）生物质发电项目 2*15 3.2 

安能（襄州）生物质发电项目 2*12 2.5 

总计 229 23.3 

资料来源：整理网络资料，兴业证券研究所 

 

定增募集资金完成，将为垃圾发电项目蓄力。2014 年 3 月，公司公告非公开增发完成，22.91 元/股增发 3800

万股，募集资金约 8.7 亿元（实际募资 8.47 亿元），募集资金投向为余热利用锅炉产业化、组建华西能源工

程有限公司和张掖垃圾焚烧发电项目。其中第一个项目为燃气轮机联合循环余热锅炉和钢铁余热利用锅炉，

具备有一定的市场前景；后面两个项目均与垃圾焚烧相关，组建工程公司有利于获得总包合同和建设期收入

确认。我们认为垃圾焚烧项目建设期垫资使得资金需求较大，公司定增募集资金完成将缓解资金压力，为后

续垃圾焚烧发电项目建设蓄力。 

 

投资建议：维持公司增持评级。投资建议：上调 15 年盈利预测，14、15 年 EPS 为 0.42、1.08 元，对应 PE

为 43、17 倍。我们认为明年 EPC 项目将会加速执行，安能生物质贡献业绩开始逐步显现，明年业绩翻倍以

此文件只供yanbao@tpa.cntaiping.com使用敬请参阅特别声明兴业证券



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明- 3 - 

公司公告点评 

上高增长。基于此，我们强烈推荐投资者关注！ 

 

风险提示：项目进度低于预期 
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投资评级说明 

行业评级报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投

资建议的评级标准为： 

推荐：相对表现优于市场； 

中性：相对表现与市场持平 

回避：相对表现弱于市场 

公司评级报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的

评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减持：相对大盘涨幅小于-5% 
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【信息披露】 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

 

【分析师声明】  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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。 

 

【法律声明】 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司

http://www.xyzq.com.cn 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口

头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有

接收者进行更新的义务。 

本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致

的投资决策。 

本公司系列报告的信息均来源于公开资料，我们对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公

司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交
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