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2016 年 02 月 29 日 

     ——首航节能（002665.SZ）深度报告 
评级：推荐 

52 周走势   光热行业启动在即，首航节能将充分受益。随着国家 1GW 光热示范项

目的启动，我国光热行业即将迎来爆发。光热电站可自带廉价储能系统，

发电出力稳定，且成本下行潜力大，“十三五”期间我国或将建成 10GW 光

热电站，市场规模超 3000亿元。首航节能掌握塔式、槽式、碟式三种光热

发电技术，自主研发的设备涵盖聚光、高温吸热、储热换热及光热一体控

制系统等关键环节，为我国光热发电龙头企业。未来公司将充分受益于光

热行业的爆发。 

 电站空冷、电站总包稳定发展。受益于上大压小工程以及特高压线路

带动的坑口电站建设，公司空冷业务仍将稳定增长，目前公司在手订单超

30 亿，将充分保障未来几年的业绩贡献。此外，公司已获得电站总包资质

及一个 2×330MW 自备电厂项目总包合同，这将大幅提升公司的营收规

模。 

 布局压气站余热发电、海水淡化等领域。子公司新疆西拓拥有新疆和

甘肃地区主要管网沿线的 13个燃驱压气站尾气余热发电站的独家开发权，

共计 256MW 规模，此项目的建成运营将给公司提供稳定的净利润及现金

流。此外，公司在海水淡化方面也有布局，天津工厂已建成一套 MED-TVC

装置，可实现日产淡水 300 吨，为今后该领域的开拓奠定了基础。 

 首次覆盖给与“推荐”评级。我们预计公司 2015 年-2017 年将实现收

入 11.20、35.70、53.38亿元，实现净利润 1.73亿、5.37亿、8.08亿元，对

应 EPS分别为 0.238、0.736、1.107 元，对应当前股价 PE 分别为 90、29、

19 倍。考虑到光热行业爆发在即，公司具备光热全产业链优势将充分受益，

且传统主业稳定增长，我们认为公司发展前景广阔，2016/2017 将是高增长

阶段，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险因素：（1）光热发电扶持政策不及预期；（2）宏观经济增速下行

风险；（3）补贴政策风险； 

 

单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1116.02  1120.00  3570.00  5338.00  

归属母公司净利润 212.75  173.88  537.03  808.36  

EPS(元）  0.291  0.238  0.736  1.107  

P/E 74  90 29  19  

数据来源：国联证券研究所 
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1．首航节能：国内电站空冷行业龙头 

1.1 公司简介 

北京首航艾启威节能技术股份有限公司（简称“首航节能”）成立于 2001

年。公司主要从事电站空冷系统、光热利用系统、水务技术、余热利用系统的

研发、设计、制造、销售、安装及电站总承包等业务。 

电站空冷系统的设计、安装是公司的核心业务，经过多年的市场开拓，国

内市场占有率已连续数年达 40%以上。在此基础之上，公司通过自主研发创新，

培育出了光热发电及海水淡化两项具备广阔市场前景的业务。此外，公司还积

极进行外延扩张，通过收购广东东北电力工程设计有限公司及新疆西拓，以分

别开拓电站总包业务及压气站余热发电业务。自此，公司已形成了以能源为依

托、多项业务协同发展的成长体系。 

 

图表 1：公司业务类型 

      

数据来源：公司网站 国联证券研究所 

 

1.2 业绩概况 

公司自 2006年开始进入电站空冷市场，依靠强大的技术研发能力以及成本

控制能力不断开拓市场，经过近 5年的发展成为国内电站空冷行业的领军企业，

市场占有率连年占据第一。公司的营业收入在 2012年达到短期峰值 11.93亿元，

此后受国内火力电站建设增速放缓的影响，公司营收短暂休整；但凭借着先进

的设计理念以及良好的成本控制能力，电站空冷业务毛利率不断提升，并使得

净利润继续稳定增长，2014 年达到 2.12 亿元。 
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图表 2：公司近年营业收入增长情况  图表 3：公司近年净利润增长情况 

 

 

 

资料来源：公司公告  国联证券研究所  资料来源：公司公告  国联证券研究所 

 

公司的业务结构中，2014年及以前主要为电站空冷业务的收入，辅以电站

空冷系统配件的销售。收入确认方式为调试完成后一次性确认，因此收入来源

单一以及单个工程的影响将导致公司业绩的大幅波动；而从 2015年开始，公司

获得了电站 EPC 的工程资质，工程施工将成为公司的另一大收入来源，在提高

营收的同时还一定程度上平滑了业绩的波动性。在未来，随着光热发电、压气

站余热发电、海水淡化等行业的逐步兴起，公司的收入来源将更为丰富，营业

收入及利润也将大幅度提升。 

 

图表 4：公司各业务毛利率  图表 5：公司营业收入构成情况 

 

 

 

资料来源：公司公告  国联证券研究所  资料来源：公司公告  国联证券研究所 

 

公司的各项业务具备很强的技术同源性以及客户趋同性——在技术上，电
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站空冷核心技术“换热技术”同样用于光热发电以及海水淡化上；在客户上，

电站空冷、电站总包、光热、余热发电等都服务于电站开发运营商。因此，各

项业务能够发挥协同效应，逐级驱动公司的发展。从行业空间来说，光热发电

以及海水淡化的发展空间甚至远超于目前的主业，我们看好公司的发展前景。 

 

图表 6：公司各项业务协同发展 

 
数据来源：国联证券研究所 

2．光热发电：政策起，光热兴  

2.1 我国光热发电 1GW示范项目正式启动 

9 月 30 日，《国家能源局关于组织太阳能热发电示范项目建设的通知》正

式下发，意味着中国光热发电示范项目的开发将进入实质阶段，中国光热发电

市场将迎来首次爆发，整个行业将由此进入新的发展阶段。 

此次示范项目的总体规模约为 1GW 左右；技术路线上，示范项目将以塔

式和槽式项目为主，但对采用菲涅尔和碟式等其他技术路线的项目也不予限制；

同时，对项目场址的 DNI 辐照资源限制也将极为宽松，示范项目拟设定 DNI

年辐照不低于 1600kWh/平方米即可。目前，整个示范项目的定价政策尚未出台，

很有可能采取类似光伏地面电站的分辐照资源区域核定电价的方案进行。 

 

2.2 光热发电具有广阔的发展前景 

2.2.1 自带廉价储能为其核心优势 

光热发电是太阳能利用的另一种方式，与目前大规模应用的光伏发电在原

理上差别较大。光伏发电（PV）利用半导体电池的光电转换直接发电, 而太阳
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能光热发电（CSP）利用反射镜，在太阳能接收器上聚焦日光，加热作业流体，

之后将热量转化至涡轮机（或其他热力发动机）的机械装置中，涡轮机驱动发

电机发电。光热发电技术共分为四类，分别为槽式、塔式、碟式以及线性菲涅

尔式，其中前两者为目前已建电站的主流，技术成熟度较高。 

以槽式电站为例，其具体工作原理为：在日间，光热电站通过太阳能集热

设备收集热量。一部分传热工质（油、熔融盐等）进入热量转化装置，产生高

温高压水蒸气，水蒸气推动汽轮机运作，带动发电机发电，之后水蒸气经冷凝

器冷凝成液体后由水泵抽回热交换器，开始新的循环；多余部分的热量则通过

传热工质加热熔融盐等储热介质并储存在储热罐中。而到了夜间，只需将高温

的熔融盐抽出，再通过传热工质加热水产生蒸汽，即可再次驱动汽轮机发电。

此外，由于所用汽轮机与传统火力发电相兼容，因此夜间或白天日光不足时还

能利用天然气、煤等化石能源进行补燃，以保障电力输出曲线平稳。 

 

图表 7：光伏、光热发电原理  图表 8：光热电站四种类型 

 

 

 
资料来源：国联证券研究所  资料来源：IEA 国联证券研究所 

 

图表 9：光热电站结构示意图  图表 10：光热电站可调节电力输出曲线 

 

 

 
资料来源：百度图片 国联证券研究所  资料来源：光热发电产业联盟 国联证券研究所 
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与成熟应用的光伏技术相比，光热发电在产业化程度、度电成本、用地要

求等方面均不具备优势，但可自带廉价储能系统，此为其与风电、光伏相比最

核心的竞争力。储能系统的配备，使得光热发电的输出曲线更稳定且可调节，

因此光热发电为电网友好型能源，可承担基础电力负荷。随着风电、光伏等不

稳定电源装机量的增大，对于具有调峰能力的电源需求也将增长，届时光热发

电的稳定性优势将凸显。 

 

图表 11：光热、光伏发电原理 

 
光伏 光热 

度电成本 0.7 元/度 大于 0.8 元/度 

投资成本 8 元/W 左右 30 元/W 以上 

储能系统 
需使用电池进行储能，

成本很高 

大多使用熔融盐进行储能， 

成本低廉 

年发电小时数 1000~1800 
不带储能：2000 左右  

带储能：4000~5000 

输出曲线 不平稳 可调节 

转换效率 10%~20% 15%~30% 

占地面积 

（平米/兆瓦） 
25~30 35~40 

适用范围 
大型集中式、小型分布

式都可 
目前只适合集中式 

技术水平 成熟应用 
槽式、塔式相对完善，碟式、

斯特林式尚待完善 

产业水平 产业化程度很高 尚未产业化 
 

数据来源：国联证券研究所 

 

2.2.2 行业增长潜力巨大，装机成本尚待降低  

国际能源署预测，随着光热技术的逐步成熟以及投资成本的逐渐降低，全

球光热装机至 2030 年可跃升至 260GW；而至 2050 年，装机总量有望达到近

1000GW，光热电力输出占全球电力总输出比例的 11%。从分地区来看，美国、

中东、印度、非洲以及中国为五大最具潜力区域，因这些地区的太阳辐射能较

为充足。 

 

 

 

 

 

图表 12：全球光热发电总量路线图 
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数据来源：IEA 国联证券研究所 

 

图表 13：全球光热装机分地区路线图 

 

数据来源：IEA 国联证券研究所 

在装机成本方面，国际能源署预计，全球装机总量每增加 1 倍，装机成本

将降低 10%。其中，不带储热装置的光热电站投资成本将从目前的 4~6美元/W

降低至 2050 年的 2~3 美元/W；带 6 小时储热功能的光热电站投资成本也将从

目前的 6~9美元/W 降至 2050年的 2.5~4美元/W，并且 2015~2020 年为成本下

降最快的 5年。 

 

图表 14：光热电站初始投资成本 

 
数据来源：IEA 国联证券研究所 



                                                                                  9 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                   发现价值  实现价值 
 

 

而在度电成本方面，目前虽然光热发电成本昂贵，在我国甚至 1.2 元/度的

标杆电价也难保项目挣钱，但随着产业规模经济效益的显现、电站发电能力的

提升以及运维经验的增加，未来光热发电的 LCOE 有望降低至与光伏发电相当

的水准；到 2020年，带储能的光热度电成本最低可降至 0.116美元/度，甚至可

与届时的传统能源价格相当。 

 

图表 15：光热发电LCOE路线图 

 

数据来源：IEA 国联证券研究所 

 

图表 16：各类发电技术LCOE区间 

 

数据来源：IEA 国联证券研究所 

 

2.2.3 全球装机迎来高速增长，我国未来 5年目标 10GW 

在产业上，光热发电从 20世纪 80 年代开始兴起，一批项目建成运营后因

成本过高、发电量过低，光热发电在 1988~2007 年间陷入了停滞阶段。此后，

由于美国、西班牙两国的大力推动，全球光热装机进入了高速增长阶段，过去

6 年年均增速达 56%。目前光热发电的全球装机量约为 4.4GW，其中美国和西

班牙两国占据了约 90%的份额。2014 年新增装机的 1.1GW 中，除了美、西以
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外，印度也以 150MW 的装机开启了自己的光热市场。此外，南非、阿尔及利

亚、摩洛哥、中国等国也被认为是最有潜力的新兴市场。 

 

图表 17：全球光热装机量  图表 18：全球光热装机主要国家增长情况 

 

 
主要国家 

2014 新增装

机（MW） 

2014 年底总

装机(MW) 

西班牙  150 2362 

美国  802 1720 

印度 150 205 

阿联酋 0.1 100.1 

阿尔及利亚 0 25 

摩洛哥 0 20 

埃及 0 20 

中国  2 18 

澳大利亚 0 9.5 
 

资料来源：REN21 国联证券研究所  资料来源：CSP PLAZA  国联证券研究所 

 

随着我国 1GW 示范项目的起步，我国光热行业的发展也将步入快车道。

目前我国光热电站累计装机仅 18MW（除了中控德令哈 10MW 塔式电站具有商

业化规模以外，其它均为小型的示范和实验性项目），而即将出台的光热“十三

五”规划，很可能将装机目标定为 10GW。以 30 元/W 计，未来光热市场规模

能够达到 3000亿元。我国光热行业的未来 5年将是发展黄金期，而 2016年将

是发展元年。 

类比光伏产业在我国的快速发展，技术的成熟、政策的扶持以及资本的推

动三大因素缺一不可。目前，光热行业的技术及产业化水平已相对完善；从政

策来说，国内也有了一些前期的规划，但尚缺乏标杆电价这一最大的扶持政策

落地。我们预计光热标杆电价有望在 2016年出台，方式将类似光伏地面电站的

分辐照资源区域核定电价进行。此政策出台后，将极大地刺激我国光热电站的

初期投资，光热的发展有望和光伏的 2012~2015 一样呈现爆发式增长；并且有

了光伏的前车之鉴，光热的发展或许能更加健康、有序。 

对于各地政府来说，支持投资光热电站还能够消耗过剩产能，以一个 50MW

的光热电站为例，能够消耗 100 万平方米的玻璃、5 万吨的钢材，有效拉动了

当地 GDP。 

 

图表 19：我国扶持光热发展主要政策及规划 

年份 部门 政策名称 涉及内容 

2007 发改委 
可再生能源中长期 

发展规划 

计划推进多个太阳能热发电示范项目，并且

把光热发电正式列入可再生能源领域重点
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发展的方向之一。 

2011 发改委 产业结构指导目录 
确立光热发电在我国可再生能源领域发展

中的重要地位。 

2012 科技部 
太阳能发电科技展 

“十二五”专项规划 

计划在国内形成 100MW 光热电站设计、成

套的生产和供应能力 

2012 国家能源局 
太阳能发电展 

“十二五”规划 

在发电成本与光伏相当的情况下， 2015 实

现光热装机 1GW 的目标， 2020 年实现光

热装机 3G 的目标。 

2013 发改委 战略新兴产业重点品目录 光热集管等产品进入目录。 

2014 国务院 
能源发展战略行动计划

（2014-2020 年） 

明确指出要加快太阳能热发电示范工程的

建设。 

2014 国务院 
国家应对气候变化规划

（2014-2020） 

2020 年太阳能发电装机容量达到 1 亿千

瓦。 

2015 国务院 张家口可再生能源示范区 
计划到 2020 年在张家口地区建成 1GW 光

热电站，到 2030 年建成 6GW 光热电站。 
 

数据来源：CSP PLAZA  国联证券研究所 

 

2.3 首航节能将成为光热领跑者 

2.3.1 技术全面领先，先发优势明显 

首航节能从 2010 年开始就进入太阳能热发电领域，已在该领域投资近 10

亿元。公司目前已同时掌握槽式、塔式和碟式三种、主要光热发电利用方式，

已完成关键装备生产线的建设及多个太阳能热发电电站商业化项目的开发（如

下图所示）。公司提供的装备技术涵盖了太阳能聚光、高温吸热、储热换热及光

热一体控制系统等关键环节，这些自主研发的核心设备和技术奠定了公司在全

国太阳能热发电行业的龙头地位。 

 

图表 20：公司在建/已建成示范项目 

项目名称 容量 规格 备注 图示 

敦煌熔盐塔式电站  10MW 塔式 带 15 小时储热 

 

天津槽式系统 1MW 槽式  

 

太阳能斯特林发电 
系统 

20KW 碟式  

 
 

数据来源：公司官网 国联证券研究所 

 

其中，敦煌 10MW 塔式熔盐电站目前在建，预计 2016 年上半年调试完成

http://www.sh-ihw.com/products_detail/&productId=105.html
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且并网发电。目前我国能够做塔式光热电站 EPC 总包业务的企业仅三家，可见

公司的行业领军地位。 

除此以外，公司启动了非公开发行预案，向 5 名特定对象募集不超过 46

亿元，用于敦煌 100MW 太阳能熔盐塔式光热发电项目、太阳能热发电设备制

造基地项目和太阳能热发电研发中心项目。 

 

图表 21：公司非公开发行项目 

投资项目 总投资额（万元） 
募集资金拟投入

额（万元） 
时间进度 

敦煌 100MW 太阳能熔盐塔式光热

发电项目 
304,000 304,000 建设期 24 个月 

太阳能热发电设备制造基地项目 176,000 156,000 建设期 24 个月 

合计 480,000 460,000 
  

数据来源：公司公告 国联证券研究所 

 

其中，100MW 塔式发电项目预计税后内部收益率为 9.5%，税后静态投资

回收期为 10.59年（含建设期）；光热发电设备制造基地项目可使公司新增年生

产 400MW 塔式光热发电设备和 150MW 槽式光热发电设备；而研发项目将增

强公司核心研发能力。 

未来，公司将形成研发设计+核心装备制造+EPC 总包的全产业链开发模式，

公司在光热市场竞争中的领军地位将进一步巩固。 

 

2.3.2 光热项目将显著增厚公司利润 

截至目前，公司已签订了多项光热电站投资项目，2016~2018 将是公司光

热发电业务爆发式增长的阶段。 

 

图表 22： 公司光热发电项目储备 

 
项目地点 项目类型/规模 项目金额 项目性质 项目进度 

1 甘肃敦煌 熔盐塔式 10MW 约 2.8 亿 自建示范性项目 
预计 2016 年初调

试完成 

2 甘肃敦煌 熔盐塔式 100MW 约 30.4 亿 非公开发行项目 
预计 2016开工，建

设期两年 

3 新疆 槽式 50MW 约 15 亿 

与和静新天绿色能源合

作，提供技术支持及 EPC

服务 

项目申请阶段 

4 
内蒙古/河

北 

槽式 200MW/塔式

100MW 
约 70 亿 

与亿利资源集团合作，提

供技术支持及 EPC 服务 
项目申请阶段 

5 
内蒙古磴

口 
熔盐塔式 2*MW 约 60 亿 

与内蒙古磴口县工业园区

管委会合作 
项目申请阶段 
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6 印度 槽式 2*100MW 
约 2~3 亿

美元 

为 Lanco公司提高设备及

技术支持 
-- 

7 
内蒙古额

济纳 
熔盐塔式 50MW 

约 15~18

亿 

与内蒙古庆华集团合作，

提供技术支持及 EPC服务 
项目申请阶段 

 

数据来源：公司公告 国联证券研究所 

 

我们预计公司 2016 年将开工建设甘肃敦煌 100MW 项目，其余将视 1GW

示范项目 EPC 中标情况而定，预计总量在 200~300MW 之间。假定每瓦收入在

30 元左右，项目将以完工百分比法确认收入，并按 4:6 的比例分两年完成，则

2016、2017 年将分别贡献收入 12亿、30亿元。我们预计项目净利率能够达到

15%~20%左右。 

3．压气站余热发电：受益于西气东输工程 

3.1 发展空间大、优质的余热利用方式 

余热发电是指利用废气、 废液等工质中的热或可燃质作热源，生产蒸汽用

于发电的技术，主要包括高温废气余热、冷却介质余热、废汽废水余热、高温

产品和炉渣余热、化学反应余热、可燃废气废液和废料余热以及高压流体余压

等七种。 

其中，压气站余热发电属于高温废气余热利用的一种方式。因天然气管道

输送过程需保持一定压力，但管壁摩擦、散热等能量损失会造成压力降低，因

此需设置压气站对天然气进行加压。西气东输压气站一般采取电驱、燃驱结合

的方式，因为压气必须持续进行，而电驱站可能停电停机，因此每隔 200 公里

左右必配燃驱站。于是便可以利用燃气轮机的废热烟气进行余热发电，以提高

压气站热效率，其核心特点为呈带状分布、可滚动开发以及发电效率高等。 

例如，大部分余热发电企业是呈点状分布的，如水泥、玻璃企业，项目开

发需要逐个企业突破，并且每个项目的内外部环境、烟气成份均不相同，余热

发电建设方案和技术难点均有所差异。但西气东输天然气压气站呈现带状分布，

且均归属于以中石油为主要股东的相关公司管理，这为市场开拓提供了便利，

因为一旦能够先发进入管道压气站市场，则更容易获得中石油西部管道的其他

后续订单，迅速实现市场规模的扩大。此外，单循环燃气轮机工作效率通常为

20%-30%，其余热量主要以废热烟气形式排放，烟气温度可达 400-540℃。并且压气

站需要常年运行以保障天然气的输送，因此压气站余热发电有效利用小时数很高，

一般可达 8000小时以上。 

根据我国西气东输工程的规划，共将建成七条主输气干线及其他支线连接

网（目前只建设到三线工程），这些线路的建设将释放空间广阔的压气站余热发
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电市场，预计未来每年将有超过 400MW 的增量。 

 

图表 23：我国西气东输工程示意图 

 

资料来源：百度图片 国联证券研究所 

 

首航节能拥有新疆西拓 75%的股权。新疆西拓与中石油管道联合西部分公

司和中石油西北联合管道公司签署了《余热利用服务协议》，获得了新疆和甘肃

地区主要管网沿线的 13 个燃驱压气站尾气余热发电站的独家开发权，共计

256MW 规模，具备了先发优势，为下一步市场开发打下了坚实的基础。 

 

3.2 提供稳定的净利润及现金流 

目前，公司压气站余热发电项目正处于开拓阶段。由于受宏观经济影响，

西气东输工程进展较为缓慢，且部分线路气量不足，因此进度将推后。（原收购

预案的业绩预测为 2015~2018年实现净利润分别为 5500 万、1.37 亿、1.29 亿、

1.51 亿）我们预计公司将在今年完成全部压气站的建设，并开始小幅贡献业绩，

2016~2017 分别实现收入 1亿、5亿元，净利润 2000 万、1亿元。此外，待项

目完全正常运营后，我们预计还将为公司提供约每年 2 亿现金流。 

 

4．海水淡化：未启动的另一蓝海 
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4.1 我国海水淡化尚处于起步阶段 

我国是一个水资源短缺的国家，虽然总量排名靠前（我国水资源世界排名

第 5，总量达 2.81 万亿立方米），但人均水资源排名非常靠后（2013 年我国人

均水资源世界排名第 102，人均水资源 2072立方米），仅为世界平均水平（6055

立方米）的三分之一，是全球人均水资源最贫乏的国家之一。除人均水资源紧

张外，我国水资源时空分布不均，沿海地区是我国人口聚集与经济发展的重心，

但也是我国最缺水的地区之一。据估计，到 2030年我国沿海地区年缺水量将突

破 200 亿立方米，水资源短缺已经严重影响这些地区的日常生活与经济发展。

因此，发展海水淡化的重任已迫在眉睫。 

虽然我国海水淡化研究起步较早，但存在着规模小、发展慢、自主知识产

权占有率低、市场竞争力不足等问题。 

截止 2014 年底，全国建成海水淡化工程 112 个，产水规模 926905 吨/日。

其中，万吨级以上海水淡化工程 27 个，产水规模 812800 吨/日；千吨级以上、

万吨级以下海水淡化工程 34个，产水规模 104500吨/日；千吨级以下海水淡化

工程 51个，产水规模 9605吨/日。但我国的海水淡化装机量只占全球总量的约

1%。 

 

图表 24：我国海水淡化装机规模  图表 25：我国海水淡化相关技术开发情况  

 

 

 

资料来源：《2014 全国海水利用报告》 国联证券研究所  资料来源：SD PLAZA  国联证券研究所 

 

在技术上，反渗透（RO）、低温多效（LT-MED）和多级闪蒸（MSF）海水

淡化技术是国际上已商业化应用的主流海水淡化技术。目前我国已建成项目以

反渗透和低温多效海水淡化技术为主。 

海水淡化产水成本主要由投资成本、运行维护成本和能源消耗成本构成。

受能源、人力等价格波动影响，我国产水成本集中在 5～8 元/吨（其中，万吨

级以上海水淡化工程平均产水成本 6.37 元/吨，千吨级海水淡化工程产水成本

8.44 元/吨），与国际水平接近。 
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放眼全球海水淡化市场，快速的增长及随后的紧缩造就了一个充满竞争性

的市场。最大的参与者包括威立雅、GE 、Doosan和苏伊士环境等，我国尚无

企业可挤进全球一流海水淡化行业之列。  

 

图表 26：全球前 20 海水淡化企业装机排名 

 

资料来源：SDPLAZA 国联证券研究所 

 

近日，国家发改委在北京召开海水淡化产业发展座谈会。有关负责人表示，

沿海各地应充分利用国家高度重视水资源安全和海水淡化产业发展的良好机遇，

分析本地用水需求和发展形势，着力推进海水淡化产业发展。“十三五”期间，

我国将不断加大对海水淡化产业发展的支持力度，采取规划引导、资金支持、

政策协调等方式，积极推动出台运营扶持政策，营造产业发展良好氛围。 

我们预计，为实现《海水利用专项规划》中的发展目标--2020 年海水淡化

日产量达 250-300 万立方米，未来五年政策扶持力度将不断加强，海水淡化相

关企业将迎来发展黄金期。  

 

4.2 布局低温多效海水淡化技术 

目前，公司已在天津工厂建设了一套 MED-TVC 装置，其核心原理为海水

的低温多效蒸馏（系统最高蒸发温度不高于 70°C，可避免设备结垢），与空冷、

光热等业务技术同源。该装置已可实现日产 300 吨淡水。 

 我们预计海水淡化业务的业绩贡献或将在相关政策的出台以后，因此尚不

计入后两年的营收。 

 



                                                                                  17 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                   发现价值  实现价值 
 

 

 

5．电站空冷及电站总包将稳步发展 

在 2015年以前，电站空冷都是公司的单一主营业务，支撑着公司业绩成长。

我们认为，受益于上大压小工程以及特高压线路的坑口电站建设，公司主业仍

将稳定增长。 

5.1 电站空冷龙头地位稳固，未来仍将稳步增长 

公司自 2006 年开始进入电站空冷领域，发展至 2010年新增订单市场占有

率已成第一；而到 2015 年上半年，公司的市场占有率在国内已达 50%，成为该

领域的绝对龙头。 

技术优势是公司的核心竞争力。首航节能是国内唯一一家在电站空冷领域

获得“国家级科技进步二等奖”的企业。此外，公司还是国内第一个获得 1000MW

直接电站空冷订单、全球第一个获得 1000MW 间接电站空冷订单、全球第一家

将小汽机并入空冷岛及全球第一家在风速 39m/s 建设电站空冷的企业，技术优

势非常突出。 

 

图表 27：公司电站空冷订单情况 

 
资料来源：公司公告 国联证券研究所 

 

近两年，受国家宏观经济增速下行影响，火电站建设规模呈下降趋势，但

这并不会严重影响电站空冷的行业空间。一方面，我国要求关闭小发电机组、

上大发电机组，且往缺水情况严重的三北地区迁移，这将催生对于空冷技术的
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需求；另一方面，随着我国特高压工程建设的加快，大型发电集团将大规模开

建坑口电站（靠近煤区），这势必会催生更大的空冷市场。因此，我们认为首航

节能将凭借着优异的技术以及良好的市场口碑，继续稳步开拓电站空冷业务。 

5.2 电站总包将大幅提升公司收入 

2013 年 7 月公司收购了东北电力设计院，进一步延伸空冷业务的产业链，

公司将由以往仅从事电站空冷系统制造转型为电站总包和相关的设备制造。 

一方面，这将有利于公司减少设计费用支出、改良现有空冷的设计和工艺

水平，进而提升现有空冷业务的盈利性；另一方面，电站总包业务的推进有利

于扩大公司营收规模以及规避单独设备制造带来的激烈竞争。 

例如，公司 2014 年 3 月与内蒙古东源科技有限公司签订的第一个 2×

330MW 自备电厂项目总包合同，总价预计为 22 亿元至 29 亿元。若此项目仅

为电站空冷合同，总价大小仅为约 1 亿元。因此，电站总包业务的拓展将大幅

增加公司的营业收入与净利，并降低业绩的波动性。 

 

6．盈利预测与估值 

盈利预测核心假设： 

（1） 电站空冷方面，公司目前在手订单超过 30亿，未来三年的业务收入将获

得足够保障，2016/2017 年空冷业务将走出 2015年的低谷，分别实现收

入 12 亿、13 亿元，毛利率维持 30%左右； 

（2） 电站总包方面，在不签订新订单的情况下，公司 2015~2017 年将执行完

与内蒙古东源科技有限公司签订 2×330MW 自备电厂项目总包合同，其

中 2016 年确认约 1 亿元的净利； 

（3） 光热发电业务放量是公司未来两年实现高增长的核心假设基础，我们认

为在国家能源局的大力推动下实现概率较大。公司 2016/2017 年将实现

光热 EPC 收入 12 亿、30 亿元，因工程技术壁垒极高，毛利率在 40%左

右； 

（4） 压气站余热发电将从 2016年开始贡献业绩，2016/2017年分别实现1亿、

5 亿元收入。 

 

表格 28：盈利预测 

（万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

电站空冷系统 

收入 93,972 92,811 47,496 120,000 130,000 
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同比 -16.97% -1.24% -48.82% 152.65% 8.33% 

毛利率(%) 32.28% 29.46% 31.00% 30.00% 29.00% 

电站空冷系统配件 

收入 1,620 17,253 12,667 15,000 17,000 

同比 -67.04% 964.69% -26.58% 18.41% 13.33% 

毛利率(%) 26.69% 51.24% 50.00% 50.00% 50.00% 

工程施工 

收入 
  

55,000 92,000 36,800 

同比 
   

67.27% -60.00% 

毛利率(%) 
  

25% 25% 25% 

光热发电 

收入 
   

120,000 300,000 

同比 
   

 

150.00% 

毛利率(%) 
   

25% 25% 

压气站余热发电 

收入 
   

40,000 50,000 

同比 
    

25.00% 

毛利率(%) 
   

20% 22% 

营业总收入 95,592.55 110,064.95 115,164.46 357,000.00 533,800.00 

同比 -19.05% 15.14% 4.63% 209.99% 49.52% 

毛利率(%) 32.19% 32.87% 32.61% 31.85% 29.99% 
 

数据来源：公司公告 国联证券研究所 

 

我们预计公司 2015 年-2017 年将实现收入 11.20、35.70、53.38 亿元，实

现净利润 1.73亿、5.37亿、8.08亿元，对应 EPS分别为 0.237、0.736、1.11元，

对应当前股价 PE 分别为 90、29、19倍。考虑到光热行业爆发在即，公司具备

光热全产业链优势将充分受益，且传统主业稳定增长步发展，我们认为公司发

展前景广阔，2016/2017 将是高增长阶段，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

7．风险因素 

（1） 光热发电扶持政策不及预期； 

目前，光热发电的标杆电价尚未出台；若出台时间延后或出台价格低于预

期，或将影响公司光热 EPC 业绩。 

（2） 宏观经济增速下行风险； 

公司的电站空冷、电站总包业务受宏观经济影响较大。 

（3） 应收账款回笼风险； 

随着销售规模的进一步扩大，公司应收账款余额将呈现上升趋势，或有坏

账增加风险 
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资产负债表           
 

利润表           

单位:百万元 2013

A 

2014

A 

2015

E 

2016E 2017E 
 

单位:百万元 2013

A 

2014

A 

2015

E 

2016

E 

2017

E 货币资金 226.

05  

191.

59  

366.

02  

491.1

9  

392.8

5  
 

营业收入 975.

65  

1116

.02  

1120

.00  

3570

.00  

5338

.00  应收账款+票据 1238

.67  

1478

.78  

344.

10  

5466.

35  

3221.

66  
 

营业成本 654.

51  

741.

81  

753.

96  

2433

.00  

3737

.20  预付账款 81.0

8  

66.0

4  

84.3

0  

400.8

4  

344.3

6  
 

营业税金及附

加 

7.49  11.2

9  

11.3

3  

36.1

1  

53.9

9  存货 304.

53  

266.

01  

316.

19  

1562.

54  

1323.

28  
 

营业费用 24.8

2  

34.7

4  

56.0

0  

116.

03  

133.

45  其他 165.

05  

0.00  0.00  0.00  0.00  
 

管理费用 83.0

1  

91.3

9  

114.

24  

299.

88  

400.

35  流动资产合计 2015

.39  

2002

.41  

1110

.62  

6938.

54  

4496.

45  
 

财务费用 -10.

40  

-0.3

8  

5.69  90.0

9  

109.

87  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 

资产减值损失 45.9

8  

48.5

8  

43.6

5  

43.6

5  

43.6

5  固定资产 251.

08  

340.

19  

340.

56  

262.5

7  

1117.

91  
 

公允价值变动

收益 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 30.1

7  

78.3

5  

1000

.00  

2200.

00  

3600.

00  
 

投资净收益 0.00  0.00  33.0

0  

38.0

0  

44.0

0  无形资产 81.1

6  

83.5

2  

81.6

3  

79.73  77.84  
 

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 66.3

4  

325.

15  

325.

15  

325.1

5  

325.1

5  
 

营业利润 170.

24  

188.

58  

168.

13  

589.

25  

903.

49  非流动资产合计 428.

76  

827.

22  

1747

.34  

2867.

45  

5120.

91  
 

营业外净收益 16.7

7  

60.2

9  

28.0

9  

28.0

9  

28.0

9  资产总计 2444

.15  

2829

.63  

2857

.96  

9805.

99  

9617.

36  
 

利润总额 187.

01  

248.

88  

196.

23  

617.

34  

931.

58  短期借款 0.00  280.

00  

292.

00  

310.0

0  

331.0

0  
 

所得税 29.7

5  

38.7

3  

24.4

8  

86.9

0  

133.

14  应付账款+票据 419.

27  

446.

47  

160.

99  

1799.

25  

1211.

77  
 

净利润 157.

27  

210.

14  

171.

74  

530.

44  

798.

44  其他 212.

46  

108.

95  

215.

13  

804.2

5  

716.8

8  
 

少数股东损益 -2.2

8  

-2.6

1  

-2.1

3  

-6.5

9  

-9.9

2  流动负债合计 631.

72  

835.

41  

668.

12  

2913.

50  

2259.

65  
 

归属于母公司

净利润 

159.

55  

212.

75  

173.

88  

537.

03  

808.

36  长期带息负债 0.00  0.00  0.00  2074.

17  

1717.

07  
 

主要财务比率           

长期应付款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 

  2013

A 

2014

A 

2015

E 

2016

E 

2017

E 其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 

成长能力 
     

非流动负债合计 0.00  0.00  0.00  2074.

17  

1717.

07  
 

营业收入 -18.

23% 

14.3

9% 

0.36

% 

218.

75% 

49.5

2% 负债合计 631.

72  

835.

41  

668.

12  

4987.

67  

3976.

72  
 

EBIT -8.1

0% 

40.2

7% 

-18.

92% 

250.

71% 

47.1

9% 少数股东权益 38.6

0  

35.9

9  

33.8

5  

27.27  17.35  
 

EBITDA -3.1

0% 

38.3

5% 

-15.

58% 

212.

22% 

53.9

2% 股本 266.

70  

266.

70  

266.

70  

335.8

4  

335.8

4  
 

归属于母公司

净利润 

-9.4

5% 

33.3

5% 

-18.

27% 

208.

86% 

50.5

3% 资本公积 1086

.21  

1086

.21  

1086

.21  

3091.

24  

3091.

24  
 

获利能力 
     

留存收益 420.

92  

605.

33  

779.

20  

1316.

23  

2124.

59  
 

毛利率 32.9

2% 

33.5

3% 

32.6

8% 

31.8

5% 

29.9

9% 股东权益合计 1812

.43  

1994

.22  

2165

.96  

4770.

57  

5569.

01  
 

净利率 16.1

2% 

18.8

3% 

15.3

3% 

14.8

6% 

14.9

6% 负债和股东权益

总计 

2444

.15  

2829

.63  

2834

.08  

9758.

24  

9545.

73  
 

ROE 8.99

% 

10.8

6% 

8.16

% 

11.3

2% 

14.5

6% 现金流量表           
 

ROIC 11.8

9% 

9.32

% 

6.87

% 

26.1

9% 

12.0

1% 单位:百万元 2013

A 

2014

A 

2015

E 

2016E 2017E 
 

偿债能力 
     

净利润 157.

27  

210.

14  

171.

74  

530.4

4  

798.4

4  
 

资产负债率 25.8

5% 

29.5

2% 

23.3

8% 

50.8

6% 

41.3

5% 折旧摊销 26.4

3  

33.1

7  

36.2

3  

36.23  102.9

0  
 

流动比率 3.19  2.40  1.66  2.38  1.99  

财务费用 -4.1

9  

6.14  3.50  83.13  99.46  
 

速动比率 2.45  2.08  1.19  1.85  1.40  

存货减少（增加为

“-”） 

-34.

06  

38.5

3  

-50.

19  

-1246

.35  

239.2

6  
 

营运能力 
     

营运资金变动 -288

.19  

-386

.40  

937.

12  

-3211

.40  

1626.

32  
 

应收账款周转

率 

0.80  0.76  3.60  0.66  1.71  

其它 33.9

5  

40.2

8  

43.6

5  

43.65  43.65  
 

存货周转率 2.15  2.79  2.38  1.56  2.82  

经营活动现金流 -108

.80  

-58.

13  

1142

.06  

-3764

.30  

2910.

03  
 

总资产周转率 0.40  0.39  0.39  0.36  0.56  

资本支出 110.

09  

152.

94  

1000

.00  

1200.

00  

2400.

00  
 

每股指标（元） 
     

长期投资 160.

00  

196.

49  

0.00  0.00  0.00  
 

每股收益 0.22  0.29  0.24  0.74  1.11  

其他 513.

42  

165.

35  

23.8

8  

23.88  23.88  
 

每股经营现金

流 

-0.1

5  

-0.0

8  

1.56  -5.1

6  

3.99  

投资活动现金流 243.

33  

-184

.08  

-976

.12  

-1176

.12  

-2376

.12  
 

每股净资产 2.43  2.68  2.92  6.50  7.60  

债权融资 -1.6

8  

280.

00  

12.0

0  

2092.

17  

-336.

10  
 

估值比率 
     

股权融资 0.00  0.00  0.00  2074.

17  

0.00  
 

市盈率 105.

24  

78.9

2  

96.5

7  

31.2

7  

20.7

7  其他 -40.

30  

-34.

37  

-3.5

0  

-83.1

3  

-99.4

6  
 

市净率 9.47  8.57  7.88  3.54  3.02  

筹资活动现金流 -41.

97  

245.

63  

8.50  4083.

21  

-435.

56  
 

EV/EBITDA 29.9

2  

22.7

9  

26.3

0  

13.7

6  

8.63  

现金净增加额 92.2

5  

3.10  174.

43  

-857.

21  

98.34  
 

EV/EBIT 34.4

2  

25.8

6  

31.0

7  

14.4

7  

9.49  

       
      




