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 西非市场中标大单 业绩提升空间广阔 

华西能源(002630) 
 投资要点： 

事件：8 月 1 日，公司签署了《塞内加尔 AESA 3x120MW 洁净高效电厂 EPC 工

程总承包项目授标函》 ，合同总金额 5.715 亿美元(折合人民币约 34.96 亿元)，约

占公司 2014 年度经审计营业总收入的 106.96%。我们研判，本单合同一旦顺利签

订、执行，将在未来为公司带来约 2.8 亿元的净利润，业绩提升空间广阔。 

投资建议：维持“买入”评级。公司海外 EPC 业务今年以来全面放量，成长为主要

业绩增长极。同时通过外延收购优质标的跻身环保细分领域领先水平，业绩放量可期。

若暂不考虑增发收购天河环境影响，我们上调公司 15-17 年 EPS 为 0.49，0.70

（+0.10），0.92（+0.22）元，对应动态 PE24，17，13 倍。若考虑收购影响，预计

摊薄后 EPS0.45，0.63，0.83 元，对应动态 PE26，19，14 倍。维持“买入”评级。 

自有技术广受认可，海外拿单突飞猛进。受益于“一带一路” 战略，公司自有核心

技术的垃圾焚烧与洁净火力发电机组产品走出国门，今年以来不断中标海外项目，为

公司未来 2-3 年业绩飞跃提供坚实的项目储备。公司 2015 年以来已连续中标、签署

5 项海外订单，分布于东南亚、南亚、西非等地，合同总额折合人民币 75.24 亿元，

约占 2014 年营收的 231%与 2014 海外业务收入的 1750%。本次塞内加尔合同的对

手方为亚洲最大的晒制盐生产商，资金实力强劲，履约能力有保障。我们研判，以上

业务有望在 15-19 年内为公司带来净利润约 6.0 亿元，约合 14 年净利润的 404%，

其中 15-17 年约确认净利润 4.4 亿元，约合 14 年净利润的 298%，该项业务 3 年内

复合增速约 65%。一旦 EPC 订单顺利执行，公司有望在海外进一步树立品牌效应，

强化后续拿单能力，使海外业务成为长期可持续的业绩高速增长引擎。  

收购优质环保标的，产业链强势外延。公司立足于自有上游产品技术优势和市场渠道，

通过收购优质标的，全面打造环保平台。去年 11 月公司收购博海昕能 50%股权，获

取广东周边 6 个垃圾焚烧项目，投产后将令公司新增 7500 吨日处理能力，使公司跻

身垃圾焚烧行业“万吨俱乐部”，每年新增净利润 3 亿元。今年 6 月，公司宣布定增

收购国内脱硝催化剂龙头天河环境 60%股权，进军电站脱销和汽车尾气脱硝预期强

烈，标的公司承诺 15-17 年实现归属母公司净利 2.0，2.6，3.4 亿元，有望为公司带

来摊薄后 EPS0.11，0.14，0.19 元。 

风险提示：工程进度慢于预期，收购不成功，汇率风险 

  
 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万) 3268.59 4697.48 7397.04 9504.58 

+/-% 4.20% 43.72% 57.47% 28.49% 

净利润(百万) 149.10 361.52 516.72 677.09 

+/-%  13.47% 142.43% 42.93% 31.04% 

EPS 0.20 0.49 0.70 0.92 

PE 29.32 24.19 16.92 12.92 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 738.00 

流通 A股(百万) 605.88 

52 周内股价区间(元) 9.52-38.35 

总市值(百万) 8,745.30 

总资产(百万) 7,638.64 

每股净资产(元) 7.51 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元   
会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 5312  6511  10516  12043  

现金 364  1317  400  1123  

应收账款 2210  2554  4208  5656  

其他应收账款 160  145  244  358  

预付账款 180  261  409  520  

存货 2357  2084  5048  4156  

其他流动资产 41  151  207  230  

非流动资产 1853  2036  1996  1954  

长期投资 592  817  817  817  

固定投资 957  989  984  961  

无形资产 96  96  96  96  

其他非流动资产 208  134  99  81  

资产总计 7165  8547  12512  13997  

流动负债 3711  4812  8292  9156  

短期借款 395  395  1350  395  

应付账款 2002  2659  4191  5317  

其他流动负债 1314  1757  2751  3444  

非流动负债 711  668  679  685  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 711  668  679  685  

负债合计 4422  5480  8971  9841  

少数股东权益 1  1  1  1  

股本 369  738  738  738  

资本公积 1624  1255  1255  1255  

留存公积 744  1070  1543  2158  

归属母公司股 2742  3067  3540  4155  

负债和股东权益 7165  8547  12512  13997   

 

 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 3269  4697  7397  9505  

营业成本 2658  3799  5988  7596  

营业税金及附加 16  23  37  48  

营业费用 62  94  185  285  

管理费用 246  352  555  760  

财务费用 92  17  45  46  

资产减值损失 72  15  15  15  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

投资净收益 36  0  0  0  

营业利润 157  396  573  755  

营业外收入 12  15  15  15  

营业外支出 0  1  1  1  

利润总额 169  411  587  769  

所得税 20  49  70  92  

净利润 149  362  517  677  

少数股东损益 -0  0  0  0  

归属母公司净利

润 

149  362  517  677  

EBITDA 293  452  658  842  

EPS 0.40  0.49  0.70  0.92   

 

主要财务比率  
会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

成长能力     

营业收入 4.2% 43.7% 57.5% 28.5% 

营业利润 23.6% 151.6% 44.5% 31.8% 

归属母公司净利

润 

13.5% 142.4% 42.9% 31.0% 

获利能力         

毛利率(%) 18.7% 19.1% 19.1% 20.1% 

净利率(%) 4.6% 7.7% 7.0% 7.1% 

ROE(%) 5.4% 11.8% 14.6% 16.3% 

ROIC(%) 7.8% 18.8% 12.7% 21.8% 

偿债能力         

资产负债率(%) 61.7% 64.1% 71.7% 70.3% 

净负债比率(%) 9.84% 7.94% 15.49% 4.42% 

流动比率 1.43  1.35  1.27  1.32  

速动比率 0.80  0.92  0.66  0.86  

营运能力         

总资产周转率 0.53  0.60  0.70  0.72  

应收账款周转率 2  2  2  2  

应付账款周转率 1.59  1.63  1.75  1.60  

每股指标(元)         

每股收益(最新摊

薄) 

0.20  0.49  0.70  0.92  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

-0.73  1.67  -2.42  2.42  

每股净资产(最新

摊薄) 

3.72  4.16  4.80  5.63  

估值比率         

PE 29.32  24.19  16.92  12.92  

PB 3.19  2.85  2.47  2.10  

EV_EBITDA 30  20  13  10   

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金 -541  1229  -1783  1785  

净利润 149  362  517  677  

折旧摊销 43  38  40  41  

财务费用 92  17  45  46  

投资损失 -36  0  0  0  

营运资金变动 -818  772  -2641  795  

其他经营现金 29  40  256  226  

投资活动现金 -283  -221  0  0  

资本支出 306  0  0  0  

长期投资 0  221  0  0  

其他投资现金 22  1  0  0  

筹资活动现金 798  -55  867  -1062  

短期借款 82  0  955  -955  

长期借款 -40  0  0  0  

普通股增加 202  369  0  0  

资本公积增加 645  -369  0  0  

其他筹资现金 -91  -55  -88  -108  

现金净增加额 -30  953  -917  723   
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