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华光股份 
  

集团环保资产强势注入，锅炉强者焕新生  

  首次覆盖     
   

首次覆盖推荐  
 

投资亮点 

传统锅炉强者，开拓市场新方向。华光股份是成立于 1958 年，
并于 2003 年上市的老牌锅炉企业。2015 年公司营业收入和归属
上市公司股东净利润分别为 33.9 和 1.1 亿元，同比增长约 8.1%
和 34%。未来公司布局形成以节能高效锅炉及城市垃圾焚烧发电
为双主力突破口，同时兼顾光伏电站建设业务的多维度能源设备
制造业务结构。 

重组预案拟定，百亿市值可期。公司公告拟以 13.84 元/股增发吸
收并购国联环保集团并募集配套资金购买资产；成功重组后将注
入大量优质热电及垃圾焚烧发电等环保资产，与华光热电锅炉、
燃气锅炉等业务产生协同效应。若重组完成，公司总股本将增加
128%至 5.84 亿，预计 2016 年实现归母净利 5.1 亿，EPS 增厚
79%至 0.87 元/股，同时极大带动员工生产积极性。  

抢占热电联供百亿市场空间，以技术迎合新需求。南北市场双管
齐下，北方小锅炉改造、推行集中供热预计在 2015~2017 带来年
均 473 亿元的改造市场空间；南方对 220t/h 机型为主导的热电联
产大力推广，预计可将在 2016~2020 年间带来约 773 亿元市场
规模；双重利好下，预计公司 2016 年可实现 12.6 亿元的收入。  

垃圾焚烧发电，点亮环保领域新阵地。公司占有销售锅炉与垃圾
焚烧 BOT 两方面业务，其 500 吨以上炉排炉市场份额全国排名前
二，同时去年与公主岭市签订 30 年垃圾焚烧特许经营权，16~20
年市场迎来黄金期，16 年收入可达 6.8 亿元，18 年 BOT 业务进
入收益产生期，行业高毛利率有望拉升板块毛利至 1.5 亿元。 

财务预测 

在不考虑重组并购情况下，我们预计公司 16~18 年归母净利润将
达到 1.3、1.5 和 1.7 亿元，EPS 分别为 0.49、0.58 和 0.67 元；
考虑重组并购下，公司 16~18 年归母净利润将达到 5.1、5.6 和
6.2 亿元，EPS 分别为 0.87、0.96 和 1.06 元。 

估值与建议 

华光是无锡国资委旗下三大上市公司之一，其核心主营节能高效
锅炉在国内锅炉市场表现出色，而其估值一直低于行业平均水平，
基于重组后的盈利预测，我们给予公司 2017 年 25x P/E，对应
股价 23.93 元/股，首次覆盖，给予推荐评级。 

风险 

国内电力市场整体需求下行；重组进程不及预期。 
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归属母公司净利润 83 111 126 148 
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每股净利润 0.33 0.44 0.49 0.58 

每股净资产 5.34 5.67 6.03 6.46 

每股股利 0.10 0.14 0.15 0.17 

每股经营现金流 0.39 2.38 1.54 1.23 
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EV/EBITDA 19.7 14.7 12.3 10.5 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

利润表     

  营业收入 3,144 3,399 3,687 4,008 

  营业成本 2,520 2,753 2,988 3,249 

  营业税金及附加 17 18 19 21 

  营业费用 95 103 99 107 

  管理费用 347 346 342 371 

  财务费用 21 -10 -20 -11 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 99 170 197 223 

  营业外收支 48 31 22 22 

  利润总额 147 201 219 245 

  所得税 25 36 39 43 

  少数股东损益 39 54 54 54 

  归属母公司净利润 83 111 126 148 

  EBITDA 189 213 238 260 

资产负债表     

  货币资金 797 1,378 1,604 1,815 

  应收账款及票据 1,104 1,254 1,345 1,453 

  预付款项 384 345 375 407 

  存货 945 825 895 973 

  其他流动资产 331 347 375 406 

  流动资产合计 3,561 4,148 4,593 5,054 

  固定资产及在建工程 684 639 605 569 

  无形资产及其他长期资产 84 72 78 85 

  非流动资产合计 125 126 126 126 

  资产合计 4,508 5,068 5,455 5,887 

  短期借款 137 149 149 149 

  应付账款及票据 1,365 1,224 1,329 1,445 

  其他流动负债 1,359 1,978 2,142 2,319 

  流动负债合计 2,861 3,351 3,619 3,913 

  长期借款和应付债券 70 0 0 0 

  非流动负债合计 117 55 55 55 

  负债合计 2,978 3,407 3,674 3,969 

  股东权益合计 1,367 1,453 1,543 1,653 

  少数股东权益 163 209 237 266 

  负债及股东权益合计 4,508 5,068 5,455 5,887 

现金流量表     

  净利润 83 111 126 148 

  折旧和摊销 90 86 84 86 

  营运资本变动 -169 575 34 34 

  其他 -94 164 -150 -48 

  经营活动现金流 99 608 394 316 

  投资活动现金流入 12 -37 -14 17 

  投资活动现金流出 55 -10 26 57 

  投资活动现金流 55 -10 26 57 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 30 59 0 0 

  其他 18 106 0 0 

  筹资活动现金流 88 203 50 48 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 44 -415 -318 -211  

 
 
主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入 -5.4% 8.1% 8.5% 8.7% 

  营业利润 -10.8% 72.5% 15.9% 13.1% 

  EBITDA -34.4% 12.8% 11.9% 9.4% 

  净利润 10.0% 33.9% 13.4% 16.9% 

盈利能力     

  毛利率 19.9% 19.0% 19.0% 18.9% 

  营业利润率 3.1% 5.0% 5.3% 5.6% 

  EBITDA 利润率 6.0% 6.3% 6.5% 6.5% 

  净利润率 2.6% 3.3% 3.4% 3.7% 

偿债能力     

  流动比率 1.24 1.24 1.27 1.29 

  速动比率 0.91 0.99 1.02 1.04 

  现金比率 0.28 0.41 0.44 0.46 

  资产负债率 66.1% 67.2% 67.4% 67.4% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 1.8% 2.3% 2.4% 2.6% 

  净资产收益率 6.2% 7.9% 8.4% 9.2% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.33 0.44 0.49 0.58 

  每股净资产（元） 5.34 5.67 6.03 6.46 

  每股股利（元） 0.10 0.14 0.15 0.17 

  每股经营现金流（元） 0.39 2.38 1.54 1.23 

估值分析     

  市盈率 49.8 37.2 32.8 28.1 

  市净率 3.0 2.9 2.7 2.5 

  EV/EBITDA 19.7 14.7 12.3 10.5 

  股息收益率 0.6% 0.9% 0.9% 1.1%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
华光股份是中国锅炉行业的领先企业之一，未来着眼于打造综合的环保业务平台。华光股份成立于 1958 年，顺应工业发展的需要，
致力于环保能源领域的核心技术开发及设备制造，打造了由 350MW 及以下的节能高效燃煤电站锅炉、燃气-蒸汽联合循环余热锅炉、
垃圾焚烧炉及生物质能锅炉等产品形成的盈利体系，实现传统能源与新能源的高效结合。  

  

全球环保研究网



中金公司研究部：2016 年 8 月 30 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

3 

 

目录 

传统锅炉强者，点燃改革之火 ...................................................................................................... 5 

2015 新能源及电站发电带动收入稳健增长 .................................................................................. 5 

政府改革动力足，国企重组势在必行 ......................................................................................... 6 

改革进程循序渐进，百亿华光重组预案终出台 .............................................................................. 7 

产业链整合扩张，多领域共同实现协同 ....................................................................................... 8 

员工持股计划激励作用显著，大幅拉升生产积极性 ....................................................................... 11 

锅炉市场结构升级，以技术迎合新需求 ......................................................................................... 12 

集中供热+热电联产+煤改气，圈定未来锅炉市场需求格局 ............................................................. 12 

稳固锅炉制造商第二阵营地位，紧抓锅炉技术改革机遇 ................................................................. 13 

南北分化战略攻占锅炉市场 .................................................................................................. 13 

探索环保市场新思路，攻占垃圾焚烧发电市场 ................................................................................. 16 

垃圾焚烧发电未来市场潜能巨大 ............................................................................................. 17 

立足焚烧设备销售，以 BOT 业务为突破口带动业务增长 ................................................................ 18 

超低排放，脱硫脱硝行业发展的新契机 ..................................................................................... 19 

集团资源整合注入环保新资产 ............................................................................................... 21 

跟随集团带领，稳步发展光伏业务 ............................................................................................... 22 

我国光伏发电增势迅猛 ........................................................................................................ 22 

资产注入预计带来显著利润增厚 .................................................................................................. 23 

考虑并购重组及增发情况下的盈利预测 ..................................................................................... 24 

风险 ................................................................................................................................... 26 

  
  

图表 

图表 1: 公司主要业务种类 ......................................................................................................... 5 
图表 2: 2015 公司实现总收入 8%增长 ......................................................................................... 5 
图表 3: 公司主要业务毛利率近年变动趋势 ..................................................................................... 5 
图表 4: 公司主要业务比例 ......................................................................................................... 6 
图表 5: 国联环保集团业务概况及公司所涉业务结构 .......................................................................... 6 
图表 6: 无锡市三家国资上市公司重组进度 ..................................................................................... 7 
图表 7: 集团国有资产改革主要方针 .............................................................................................. 7 
图表 8: 集团管理人员结构变动 ................................................................................................... 7 
图表 9: 重组方案介绍 .............................................................................................................. 8 
图表 10: 重组预计带来的四大利好 ............................................................................................... 8 
图表 11: 注入资产持股详情及潜在协同效应领域 .............................................................................. 9 
图表 12: 惠联热电整体资产增值约 8,771 万 ................................................................................... 9 
图表 13: 占据城区三角基本实现工业热电垄断 ............................................................................... 10 
图表 14: 员工持股计划将带来股票价格安全边际增加 ....................................................................... 11 
图表 15: 2005~2015 全年累计工业锅炉产量 ............................................................................... 12 
图表 16: 2005~2015 1~10 月累计电站锅炉产量 ......................................................................... 12 
图表 17: 集中供热产业近年主要相关政策 .................................................................................... 12 
图表 18: 热电联产近年主要相关政策 .......................................................................................... 13 
图表 19: 电站锅炉主要市场份额（2013） ................................................................................... 13 
图表 20: 燃气锅炉主要市场份额（2011） ................................................................................... 13 

全球环保研究网



中金公司研究部：2016 年 8 月 30 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

4 

图表 21: 集中供热小锅炉改造市场预测 ....................................................................................... 14 
图表 22: 2015~2020 年新增热电联产装机组测算 ......................................................................... 14 
图表 23: ‚十三五‛期间热电装机量预测 .................................................................................... 15 
图表 24: ‚十三五‛期间热电改造市场容量预测 ............................................................................ 15 
图表 25: 预计天然气在 2019 年出现供过于求 ............................................................................... 15 
图表 26: 城市垃圾清运及处理情况 ............................................................................................. 16 
图表 27: 县城垃圾清运及处理情况 ............................................................................................. 16 
图表 28: 城镇主要垃圾处理能力 ............................................................................................... 16 
图表 29: 垃圾发电运营市场规模 ............................................................................................... 16 
图表 30: ‚十三五‛无害化处理及焚烧市场年均复合增速测算 ............................................................ 17 
图表 31: 预计十三五期间焚烧运营市场规模 .................................................................................. 17 
图表 32: 垃圾焚烧锅炉主要制造商市场份额（2014） ..................................................................... 18 
图表 33: 循环流化床及炉排炉优缺点比较 .................................................................................... 18 
图表 34: BOT 垃圾焚烧项目预计于 2018 年起产生收入 ................................................................... 18 
图表 35: 垃圾焚烧发电 BOT 业务优势 ........................................................................................ 19 
图表 36: 在垃圾焚烧 BOT 业务带动下 2018 年收入可达 8.9 亿 .......................................................... 19 
图表 37: 2012~2015 脱硫设备装机量及占火电设备比 .................................................................... 19 
图表 38: 2012~2015 脱硝设备装机量及占火电设备比 .................................................................... 19 
图表 39: 公司近年脱硫脱硝业务毛利率高于行业平均水平 ................................................................. 20 
图表 40: 2015~2020 烟气治理市场总量达 2,037 亿 ...................................................................... 20 
图表 41: 2015~2020 脱硫脱硝改造市场份额预测 ......................................................................... 21 
图表 42: 2008~1Q2016 我国光伏装机总量迅猛增长 ...................................................................... 22 
图表 43: 2012~1Q2016 分布式光伏增速过慢 .............................................................................. 22 
图表 44: 财务预测表 ............................................................................................................. 23 
图表 45: 华光主要板块收入预测 ............................................................................................... 24 
图表 46: 国联环保集团主要板块合并收入预测（含华光） ................................................................. 24 
图表 47: 惠联及友联热电以往年度主要财务指标 ............................................................................ 24 
图表 48: 考虑并购方案及募集配套资金情况下的情景分析 ................................................................. 24 
图表 49: 重组前后 EPS 情景分析 .............................................................................................. 25 
图表 50: 相近业务可比公司估值借鉴 .......................................................................................... 25 
图表 51: 华光股份 P/E bands ................................................................................................. 25 
图表 52: 华光股份 P/B bands ................................................................................................. 25 

  
 

 

   

  

全球环保研究网



中金公司研究部：2016 年 8 月 30 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

5 

传统锅炉强者，点燃改革之火 

华光股份是中国锅炉行业的领先企业之一，前身为无锡锅炉厂，成立于 1958 年 8 月，
2000 年完成股份制改造，并于 2003 年在上交所正式挂牌上市。近年以来顺应工业发展
的需要，致力于环保能源领域的核心技术开发及设备制造，打造了由 350MW 及以下的
节能高效燃煤电站锅炉、燃气-蒸汽联合循环余热锅炉、垃圾焚烧炉及生物质能锅炉等产
品形成的盈利体系，实现传统能源与新能源的高效结合。 

图表 1: 公司主要业务种类 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部  

2015 新能源及电站发电带动收入稳健增长 

2015 年公司的主要业务仍保持为节能高效发电设备，来自节能高效发电设备的收入占总
收入的约 32.9%，受市场电力需求整体下滑影响有所减少，但其成本控制和技术升级的
策略使毛利有所上升；自 2013 年起公司环保业务占总收入比例逐渐提高，自 40.7%上
升至本年 56.9%，公司向环保及电站建设领域转移的布局初见成效。 

图表 2: 2015 公司实现总收入 8%增长 图表 3: 公司主要业务毛利率近年变动趋势 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

收入种类 详情

节能高效发电设备
包括循循环流化床锅炉、煤粉锅炉等；公司主要产品集中在130、220及
480t/h的机型，致力于大容量高参数锅炉的研发生产，技术达国际水平，
主要目标销售区域为我国北方。

环保新能源发电设备
包括垃圾焚烧炉、生物质能锅炉；公司先后与美国、日本及比利时等炉排
公司进行技术合作，制造的500t/h以上炉排炉具有清洁、高效、自动化程
度高等特点，是大中城市垃圾焚烧处理锅炉的主要供货商。

电站工程与服务
公司具有制造100MW~350MW机组的能力，力攻高参数锅炉系列，同时
借助子公司华光电站的平台，积极承接锅炉电站及光伏电站EPC业务。

环境工程与服务
子公司华光环保拥有多个烟气处理研究中心及催化剂专利，并借助友联热
电平台实现脱硫脱硝技术在烟气超低排放装臵中的成功应用。

地方能源供应
子公司友联热电拥有已实现超低排放的‚燃煤烟气氨法脱硫组合超低排放
技术及装臵‛，成功实现地方热电联产运营。
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图表 4: 公司主要业务比例 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部  

政府改革动力足，国企重组势在必行 

公司未来的发展布局为：以节能高效锅炉及城市垃圾焚烧发电为突破口，积极向产业链
上下游摸索，寻求并购机遇以完善自身生产结构和拓宽客户群体，同时努力承接环保市
场 BOT 业务及来自母公司的光伏 EPC 电站建设订单，拓宽传统工业锅炉市场及环保新能
源领域。 

大集团、小上市公司，改革动力足：截止到 2016 年第一季度，公司的控股股东为无锡
国资委所属的无锡国联环保能源集团有限公司，形成大集团、小上市公司结构，改革动
力充足。 

国联环保集团由无锡市国联发展（集团）和无锡市地方电力公司共同出资设立，目前集
团资产总规模近 100 亿元、净资产超过 30 亿元，年营业收入规模 40 亿元以上，利润水
平 6 亿元以上；而作为公司实际控制人的国联集团主业为环保能源、纺织、金融、物流
服务，2015 年实现营业收入 76.7 亿元、净利润 20.1 亿元；华光作为无锡市国资委旗下
唯一节能环保上市平台，得到集团的大力支持和业务引导，旨在进一步扩大资产规模，
增强公司整体市场竞争力。 

图表 5: 国联环保集团业务概况及公司所涉业务结构 

 
资料来源：公司网站，中金公司研究部 
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发等业务类型。
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烧及烟气脱硫脱硝
等环保类业务。

公司目前已覆盖其中的垃圾焚
烧发电机烟气除污业务，其循
环流化床垃圾焚烧锅炉和子公
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剂工艺为核心竞争力。

国联环保集团

环保能源装备制造

主要包括环保设备
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等业务。
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EPC建造业务

环保能源投资业务
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协同合作及并购机
会。
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无锡市国有资产改革进程加速：自 2013 年以来，无锡市一直大力推动国有资产的改革和
优化，其核心要求是，竞争性行业领域全面放开，通过存量转让和增量引入等方式实现
国企改革转制，大力引入各类资本参股、控股原国有企业，形成混合所有制企业。 

资产整合压力大：无锡总共 4 家上市国资企业，其中除中航动控外三家均为市属国有企
业，目前除了华光股份之外，其他两家公司均已在遵循无锡国资委做大做强的要求，陆
续推进并实施资产整合方案，对华光股份管理层及控股股东国联集团形成较大压力。同
时根据无锡政府要求，年内三大国有集团中至少完成一项国有资产重组，对华光而言，
既是机遇亦是挑战。 

图表 6: 无锡市三家国资上市公司重组进度 

 
资料来源：中金公司研究部 

无锡市政府推进力度强：进入 2016 年以来，无锡市政府通过各大政府工作门户网站及媒
体，表达了其推进当地国企改革的决心之强烈，从政府面反映华光实现重组的希望极大： 

► 2016 年 6 月—无锡日报：‚通过引入多种资本、提高资产证券化率来推进混合所有
制的实现；国有资产改革已经‘箭在弦上’‛； 

► 2016 年 6 月—江苏省国资委网站：‚把握国企改革方向、把握国企改革机遇、把握
国企改革主线，解决国企改革历史遗留问题‛。 

改革进程循序渐进，百亿华光重组预案终出台 

国联集团启动改革大幕：在无锡国资委的大力推进改革的背景下，国联集团自 2015 年开
始推进一系列的应对方案，实施了一系列的措施，为资产整合进行铺垫。 

图表 7: 集团国有资产改革主要方针 图表 8: 集团管理人员结构变动 

 
 

资料来源：公司网站，中金公司研究部 资料来源：公司网站，中金公司研究部 

  

国资企业 总资产 (2015) 年收入 (2015) 国资改革方向及进度

太极实业 56亿 44亿 2015年定增收购十一科技约82%股权；

华光股份 51亿 34亿 2015年拟收购未成功；2016年继续推进；

威孚高科 157亿 57亿 与博世合资公司第二厂2014年投产，继续推进并购机会。

明确并购方向及目标
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将投资业务集中管理，
以子基金模式先培养

后转移

国联发展集团
实业投资部

总经理

国联环保集团
董事长
蒋志坚

兼任

华光股份
原董事长
王福军
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投资业务的集中化和集团结构的紧凑大大提升了并购效率：从集团结构来看，计划主要
通过投资部门设立子基金的模式，对看好的项目公司进行投资或初期培养，时机成熟后
将其转移给公司，避免了信息泄露等问题，亦缩短了收购所需要的时间周期，同时管理
人员的变动使得公司与集团的沟通更有效率。 

目标锁定环保产业链上下游协同合作：公司进一步明确了所寻求并购对象的特征以及并
购后发展模式：期望通过并购对象的技术及客户资源，打通和煤炭、火力及供暖行业的
连接，看好这些客户源在未来发展集中供热、热电联产等领域能实现协同合作的可能，
同时，向环保产业链上下游的延伸和业务的整合均能为其国有资产带来更新的活力。 

重组预案揭晓，集团资源整合指日可待：在经过一系列前期铺垫和布局的基础上，公司
在 2016 年 8 月 13 日发布公告，拟以换股吸收合并的方式收购其大股东国联环保集团
100%的股份，同时以现金支付的方式向锡联国际购买友联热电 25%的股份，及惠联热
电 25%的股份，并向员工持股计划和国联金融非公开发行股份募集配套资金不超过 2.2
亿元。具体方案为： 

图表 9: 重组方案介绍 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

由于国联环保集团为由国联集团 100%控股的集团公司，和华光股份为同一最终控制人
下属，故此次吸收并购形成同一控制下的并购重组；国联环保集团其最主要的收入来源
是锅炉制造，在报告期内均保持在 47%以上；其次是地方能源供应，报告期内均保持在
25%以上；除此之外还有电站工程与服务及环境工程与服务。 

产业链整合扩张，多领域共同实现协同 

公司此次公布的重组预案在大力注入新资产的同时，将充分实现新纳入资产与华光原有
业务的配合与协同，更在华光已有业务的基础上整合完善的同时，向环保产业链上下游
进一步实现了延伸，其环保业务未来增长有望迎来飞跃。 

图表 10: 重组预计带来的四大利好 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

数量/价格 单位

发行价格 13.84            元/股

股数 42,724          万股

资产预估值 591,304        万元

资产预估值（友联25%） 8,375            万元

资产预估值（惠联25%） 10,675          万元

发行价格 13.84            元/股

股数 1,615            万股

资金总额 22,358          万元

项目

换股吸收并购（国联环保集
团）

现金购买资产（友联热电
25%，汇联热电25%）

募集配套资金（员工持股计
划，国联金融）

资产
注入

总市值大规模
提升，有望突

破100亿

形成资产协
同效应，产
业链进一步

整合

注入资产账
期短，流动

性高

增发后国有
持股高达
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此次预计注入的资产多为流动性高、资金易回收的资产，将大力改善公司的未来现金流
情况，同时考虑增发后国有持股将高达 70~75%，大大减少未来公司进一步考虑外延收
购时对于股权稀释的担忧，利好于未来的进一步扩张。 

图表 11: 注入资产持股详情及潜在协同效应领域 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

热电资产充分注入，基本形成无锡市场垄断：此次重组注入的资产中有很大比例的热电
资产，作为华光核心产品高效节能锅炉的直接应用领域，公司能充分整合热电领域资源，
为进一步开展地域性业务扩展打下基础。目前惠联、友联和新联热电基本共同覆盖无锡
市 80%的工业热电，其余 20%为蓝天燃机占据的市场份额，由于热电供应受制于供热管
道半径范围的地理限制，当地需求基本为刚性，未来盈利稳定，且回款周期短，资产流
动性高。 

► 惠联热电；公司为由国联环保集团控股 67.5%的、以供热为主的热电联产企业，主
要产品为蒸汽和电力，去年实现净利润约 8,000 万（未经审计）； 

在 2013 年 9 月，华光股份曾将持有惠联热电 50%的股权（原始出资额 7,500 万元）以
产权臵换的方式转让给国联环保，根据华光股份与国联环保签订的《产权臵换协议》，华
光股份将持有惠联垃圾热电 75%的股权、惠联热电 50%的股权与国联环保持有无锡国联
华光电站工程有限公司 60%的股权、友联热电 65%的股权、国联财务有限责任公司 15%
的股权进行臵换。现通过吸收并购国联环保集团重新并入惠联热电 67.5%的股份，同时
以现金形式购入另外 25%股权，两次估值期间惠联热电共计形成资产增值约 8,771 万。 

图表 12: 惠联热电整体资产增值约 8,771 万 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

  

公司
重组前华
光持股

重组后
持股

业务板块
潜在协同效应板

块

惠联热电 0% 92.50%

友联热电 65% 90%

新联热力 0% 65%

蓝天燃机 0% 35%

江阴热电 0% 50%

益达能源 0% 50%

惠联垃圾热电 0% 92.5%

德联生物 0% 49%

约克设备 0% 20%

利港电力 0% 8.74%

大唐电力 0% 3.33%

高佳太阳能 0% 24.81%

国联环科 0% 65%

国联信托 0% 9.76%

国联证券 0% 1.53%

热电/地方能源

供应

环境工程及服务

电站工程与服务

金融资产

背压式热电机组等
热电锅炉、燃气锅

炉

垃圾焚烧发电、生
物质能发电BOT项

目

电站锅炉、光伏电
站EPC工程

优质融资平台

时间
资产估值
（万元）

股份比例
整体估值
（万元）

2013.9 臵换出

惠联热电 16,964      50% 33,929            

2016.8 现金买入

惠联热电 10,675      25% 42,700            

资产增值 8,771              
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► 友联热电：公司目前由华光股份持有 65%股权，此次华光再拟以现金方式收购 25%
股份，将进一步强化股权集中度和控制权，去年实现净利润约 4,000 万（未经审计）； 

► 新联热力：公司主要定位为热网公司，主要盈利模式为向苏州华电购买蒸汽，利用
其自有管网输送热力，以获得价差收入；其管网资源对于热力的输送十分重要；  

► 蓝天燃机：公司采用燃烧天然气供应热电模式，从去年 9 月起实际投入运营，今年
全年利润较去年有望大幅增加，公司另 50%的股权为保利协鑫持有；作为燃气供热
电的企业，有望与华光燃气锅炉产品合作发展，完善配套产业链； 

► 江阴热电&益达能源：益达能源为江阴热电的热力公司，两者共同覆盖了江阴及周
庄地区的热电供应，基本实现垄断；与上述四家热电公司一同，基本实现无锡地区
的工业热电需求全覆盖。 

图表 13: 占据城区三角基本实现工业热电垄断 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

垃圾焚烧资产注入助力未来 BOT 业务开拓：国联环保持股的惠联垃圾热电此次也纳入注
入范围，垃圾焚烧发电为华光股份未来重点发展的业务板块，而惠联垃圾热电在无锡当
地的垃圾焚烧业务已发展成熟，未来可为华光在承接 BOT业务时提供设备以及操作平台，
是 BOT 工程业务的强大助力。 

晶硅片资产有望与电站业务形成协同：国联环保控股的高佳太阳能核心业务为制造单晶
硅及多晶硅切片，由于拥有大股东保利协鑫的良好下游渠道，其生产的晶硅切片销售有
稳定保障，产能位列全国前十。未来可向华光股份承接的光伏电站 EPC 业务提供硅片产
品，有望形成产业链的整合。同时，受到今年上半年光伏电站市场旺盛的刺激，全年利
润较去年预期有所拉升。 

向供热系统下游设备产业延伸：国联环保集团的参股公司约克设备为国际领先的空调系
统制造商，未来有望与此次尚未纳入并购范围的国联环保参股公司—无锡市政设计研究
院进行地源热泵系统解决方案的协同合作，未来有望通过进一步扩张实现整合。地泵热
源空调系统可广泛应用在需要系统供热/冷的建筑物内，未来市场空间潜力巨大。  

惠联热电

新联热力

友联热电
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员工持股计划激励作用显著，大幅拉升生产积极性 

根据此次重组相关的配套资金募集方案，公司将以 13.84 元/股的价格向员工持股计划增
发合计不超过 921.8 万股股票，员工将以单份 5,000 元的价格整数倍认购，相较于定价
基准日前二十个交易日除权除息均价 15.37 元/股而言，增厚了持股价格的安全边际。 

图表 14: 员工持股计划将带来股票价格安全边际增加 

 
资料来源：公司网站，中金公司研究部 

此次员工持股计划涵盖了本次无锡国联环保能源集团有限公司整体上市后，上市公司及
其控股子公司的员工，合计不超过 1,338 人，预计在完成申购后，有助于完善公司治理
结构，同时建立中长期的有效激励机制，从产能、质量及成本控制等多方面改善运营现
状，充分调动员工的生产积极性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

数量

每份金额（元） 5,000              

份额上限 25,517            

总计（万元） 12,758.5         

发行单价（元/股） 13.84              

发行数量上限 9,218,569        

发行总金额（万元） 12,758.5         

资金来源

股票来源

员工持股计划
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锅炉市场结构升级，以技术迎合新需求 

集中供热+热电联产+煤改气，圈定未来锅炉市场需求格局 

2015 年我国全年工业锅炉市场产量达 438,878.1 蒸吨，较去年同期下降 7.3%，电站锅
炉 1~10 月产量达 353,802.70 蒸吨，较去年同期下降 6.4%；增速下降主要来源于整体
经济不景气，GDP 增速放缓以及用电需求增速大幅放缓。 

图表 15: 2005~2015 全年累计工业锅炉产量 图表 16: 2005~2015 1~10 月累计电站锅炉产量 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

未来我国锅炉市场需求主要集中在集中供热、热电联产和‚煤改气‛锅炉改造三个方面，
其中集中供热在北方市场受刚性需求的支撑，热电联产及‚煤改气‛进程主要在集中供
热完成度较高、经济实力较强的南方地区得到大力推进，南北地区共同形成我国未来锅
炉市场的需求格局。 

图表 17: 集中供热产业近年主要相关政策 

 
资料来源：中金公司研究部 
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时间 政策 主要内容
2013 大气污染防治行动计划 “全面整治燃煤小锅炉”，发展热电联产 。

到 2017 年，地级及以上城市建成区基本淘汰 10t/h及以下的燃煤锅

炉，天津市、河北省地级及以上城市建成区基本淘汰 35 t/h及以下燃

煤锅炉。

燃煤工业锅炉平均运行效率在2013年的基础上要提高6个百分点。

到2018年，计划推广高效锅炉50万蒸吨，淘汰落后燃煤锅炉

40万蒸吨，完成40万蒸吨燃煤锅炉的节能改造。

重点地区煤炭消费减量替代管理
暂行办法

加快推进集中供热，优先利用背压热电联产机组替代分散燃煤锅炉。

煤炭清洁高效利用行动计划
（2015-2020年）

到2020年，淘汰落后燃煤锅炉60万蒸吨，京津冀、长三角、珠三角

等重点区域的燃煤锅炉设施，基本完成天然气、热电联供、洁净优质
煤炭产品等替代。

2015

燃煤锅炉节能环保综合提升工程
实施方案

2014
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图表 18: 热电联产近年主要相关政策 

 
资料来源：中金公司研究部 

稳固锅炉制造商第二阵营地位，紧抓锅炉技术改革机遇 

目前我国锅炉制造商市场主要分为两级阵营，首先为以上海电气、东方电气为首的第一
阵营（约占总市场 60%），其次是华光股份、华西能源等所在的第二阵营，在我国锅炉
年产量增加放缓的现状下，未来主要增长方向主要为小容量及老旧锅炉淘汰带来的大容
量、清洁高效锅炉的更新换代，和生物质能锅炉及垃圾焚烧电站锅炉的兴起；在此两领
域公司均占有技术优势，其以循环流化床锅炉和燃气-余热锅炉为核心的清洁高效锅炉，
配合子公司的脱硫脱硝催化剂生产和除污技术，可形成从锅炉燃烧到尾气处理排放的完
整设备链。公司及时抓住机遇打造了热电联产超低排放示范工程，子公司友联热电‚燃
煤烟气氨法脱硫组合超低排放技术及装臵‛经评审鉴定，在同类技术领域中达到国际先
进水平。这一示范工程的建立，有助于公司后续超低排放和高效锅炉市场的结合拓展。 

图表 19: 电站锅炉主要市场份额（2013） 图表 20: 燃气锅炉主要市场份额（2011） 

  

资料来源：公司年报，中金公司研究部 资料来源：公司年报，中金公司研究部 

南北分化战略攻占锅炉市场 

刚性供暖需求加速北方市场集中供热改造，造就 400 亿以上市场；根据发改委 14 年发
行的《燃煤锅炉节能环保综合提升工程实施方案》，到 2017 年，地级及以上城市建成区
基本淘汰 10t/h及以下的燃煤锅炉，天津市、河北省地级及以上城市建成区基本淘汰 35t/h
及以下燃煤锅炉。集中建设大容量锅炉以提高效率，在此改造中创造新的锅炉市场需求。
我们预计至 2017 年，我国每年改造 10t/h 以下燃煤锅炉市场空间约为 473 亿元；预计
2016 年公司节能高效发电设备收入增速约 8%，约 12 亿元。  

 

时间 政策 主要内容

2014
关于发布政府核准的投资项目

目录的通知
将热电站的核准下放至地方政府，其中抽凝式燃煤热电项目由省级政

府在国家依据总量控制制定的建设规划内核准。

到2020年，燃煤热电机组装机容量占煤电总装机容量比重力争达到

28%。

在符合条件的大中型城市，适度建设大型热电机组，鼓励建设背压式
热电机组；在中小型城市和热负荷集中的工业园区，优先建设背压式

热电机组；鼓励发展热电冷联供。

“十三五”期间完成3.5亿千瓦锅炉节能改造。

力争实现北方大中型以上城市热电联产集中供热率达到 60%以

上，20 万人口以上县城热电联产全覆盖。

城区常住人口 50 万以下的城市原则上采取单机5万kw及以下背压式

热电联产机组，50万以上人口原则上采用5万kw及以上。

热电联产管理办法2016

2014

煤电节能减排升级与改造行动
计划

（2014-2020年）

21%
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36%
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图表 21: 集中供热小锅炉改造市场预测 

 
资料来源：中国产业信息网、中金公司研究部 

对于南方市场，主要着眼于热电联产的进一步推广，同时关注天然气替代燃煤的转型；
由于南方集中供热任务完成度较北方地区要高，公司计划未来深耕城市工业及居民区热
电联产的推广，根据国家《十三五计划纲要》及《2010 年热电联产发展规划及 2020 年
远景发展目标》规定，在‚十三五‛期间，我国将有约 3.5 亿千瓦装机火电改造为热电
联产机组，未来市场广阔。 

重组预期带来热电市场利好；根据公司此次公布的重组并购及现金收购资产预案，预计
为公司注入大量诸如惠联热电、友联热电等优质热电资产，在无锡当地市场享有接近垄
断的市场份额，在整合此类优质下游客户和管道资源的基础上，预期进一步带动节能高
效锅炉的业绩增长。 

截止至 2014 年末热电装机总量约 2.83 亿千瓦，根据十三五规划要求，在 2016~2020
年内还将实现 3.5 亿千瓦火电厂装机改造为热电联产，据此测算年均复合增速约为
15.7%，2015 年末热电总装机约为 3.3 亿千瓦，至 2020 年热电装机量将达 6.8 亿千瓦，
年均复合增速约 15.7%，参考中国电机工程学会资料以热电改造成本 220 元/千瓦测算，
2020 年热电改造新增装机市场规模可达 202.7 亿元；预计 16~20 年公司热电联产收入
将以 17%的速度增长，至 2020 年可达到 12.3 亿元。  

图表 22: 2015~2020 年新增热电联产装机组测算 

 
资料来源：中国电机工程学会，中国电力企业联合会、中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

2014 2015 2016E 2017E

全国工业锅炉总耗煤量（亿吨）
(a) 7.1

10t/h以下小锅炉占比(b) 25%

预计改造价格（元/吨）（c） 800

预计改造市场年均容量（亿元）
(d=a*b*c/3) 473 473 473

预计公司锅炉改造收入（亿元） 5.6          6.3       7.1       

年份

热电联产

装机量

（亿千

瓦）

热电年总

计新增

（亿千瓦)

 年新增

市场容量

(亿元）

公司收入

（亿元）

2014 2.83      

2015 3.27      

改造价格（元/千瓦） 220.0     

2016E 3.79      0.51       113.09  6.55      

2017E 4.38      0.59       130.85  7.67      

2018E 5.07      0.69       151.39  8.97      

2019E 5.87      0.80       175.16  10.49     

2020E 6.79      0.92       202.66  12.28     
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图表 23: ‚十三五‛期间热电装机量预测  图表 24: ‚十三五‛期间热电改造市场容量预测 

  

资料来源：中国电力企业联合会，中金公司研究部 资料来源：中国电力企业联合会，中金公司研究部 

公司 2015 年开发了公司首创的 220t/h 带一次中间再热的超高压煤粉锅炉，技术达到国
际水平，去年订单情况良好；我们预计 2016 年公司将实现收入约 6 亿。 

同时，由燃煤到燃烧天然气的结构转换所带来的市场潜力也十分巨大，根据《国家应对
气候变化规划（2014~2020 年）》数据，预计在 2020 年可实现总消费量约 3,600 亿立方
米，天然气总供应量 4,000 亿立方米，以国家统计局数据 2015 年天然气产量 1,271 亿立
方米、需求 1,932 亿立方米测算，未来十三五期间以供给年复合增长率 26%，消费年复
合增长率 13%测算，预计在 2019 年首次出现总供给量大于总消费量，带来天然气价格
明显下降，为公司燃气锅炉业务带来新一轮增量。 

图表 25: 预计天然气在 2019 年出现供过于求 

 
资料来源：国家统计局，《中国气体清洁能源发展报告 2015》，中金公司研究部 
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探索环保市场新思路，攻占垃圾焚烧发电市场 

公司主要环保业务为以垃圾焚烧发电为核心的环保新能源发电业务，预计在‚十三五‛
期间垃圾焚烧发电行业将迎来黄金发展期，成为该业务板块的驱动力量。 

我们预计在 2016~2020 年，垃圾焚烧发电运营市场可保持约 11%的年均复合增速。 

目前城镇固废处理行业焚烧发电主要竞争力在于： 

► 焚烧技术逐渐成熟，杜绝了二噁英等危害物质的产生，更加清洁高效； 

► 传统填埋方式带来废物渗透等污染，且费用几何增长，经济效益问题亟待解决； 

► 目前城镇垃圾焚烧处理所占垃圾总清运量、占垃圾总生产量仍较低，未来市场巨大。 

图表 26: 城市垃圾清运及处理情况 图表 27: 县城垃圾清运及处理情况 

 

 

资料来源：环境保护部、住房和城乡建设部、万得资讯、中金公司研究部 资料来源：环境保护部、住房和城乡建设部、万得资讯、中金公司研究部 

图表 28: 城镇主要垃圾处理能力 图表 29: 垃圾发电运营市场规模 

  
资料来源：环境保护部、住房和城乡建设部、万得资讯、中金公司研究部 资料来源：环境保护部、住房和城乡建设部、万得资讯、中金公司研究部 
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垃圾焚烧发电未来市场潜能巨大 

截至 2015 年我国城市生活垃圾清运量达 1.92 亿吨，无害处理量为 1.80 亿吨，无害处理
率约为 94%，县城 77%；所有无害处理量中焚烧量为 0.5 亿吨，仅占总处理量的 34%。 

图表 30: ‚十三五‛无害化处理及焚烧市场年均复合增速测算 

 
资料来源：环境保护部、住房和城乡建设部、万得资讯、国家统计局、中金公司研究部 

根据政府计划，至 2020 年我国垃圾无害化处理占总清运量比例达到城市 95%、县城
80%，其中垃圾焚烧量占总无害处理量比率预计达到 50%，我们以年均复合增长率垃圾
总清运量 2%、无害化处理率 0.56%、焚烧处理率 8.09%计，综合得焚烧量年均复合增
长率约 10.86%。垃圾焚烧运营市场规模保持较快增长。 

图表 31: 预计十三五期间焚烧运营市场规模 

 
资料来源：国家统计局、中金公司研究部 

  

垃圾焚烧市场
渗透率（%）

城市 县城 焚烧

90.00% 70.00% 35.00%

2015末状况 (b)
93.75% 77.48% 33.89%

目标完成情况(c=b/a） 104.17% 110.69% 96.83%

十三五目标 (d)
95.00% 80.00% 50.00%

增量 (e=d-b)
1.25% 2.52% 16.11%

十三五期间年均处理增加率
(f=(d/b) 1̂/5-1) 0.27% 0.64% 8.09%

无害化处理率城市、县城加权
增速（以15年垃圾清运量为权

数）(g) 0.56%

焚烧占总处理量份额年增长(h) 8.09%

垃圾清运年增长率(i) 2.00%

焚烧市场年复合增长率
(j=(1+g)*(1+h)*(1+i)-1) 10.86%

垃圾处理量占总清运量
比率（%）

十二五目标 (a)
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立足焚烧设备销售，以 BOT 业务为突破口带动业务增长 

在固废处理市场公司目前主要有两种盈利途径：直接销售设备模式及 BOT 业务模式。 

► 直接销售设备模式；公司制造的 500 吨以上炉排炉竞争力很强，市场份额全国可排
到前二位，去年销售此类炉排炉订单实现约 5 亿，主要来自一二线城市垃圾焚烧扩
容的需求； 

图表 32: 垃圾焚烧锅炉主要制造商市场份额（2014） 

 
资料来源：环境保护部、万得资讯、中金公司研究部 

图表 33: 循环流化床及炉排炉优缺点比较 

 
资料来源：中金公司研究部 

公司主要产品为循环流化床锅炉及炉排炉锅炉两种，合计占市面所有垃圾焚烧装臵的
90%，同时从性能上来看，炉排炉其用电率、处理费率均小于循环流化床，预计未来其
市场占有率会进一步上升，公司 2015 年完成的沭阳炉排垃圾炉项目被列入‚江苏省新技
术新产品应用示范项目‛，预计未来将进一步带动此块焚烧炉销售的收入增长。 

► 在三四线城市开展垃圾焚烧 BOT 业务，同时负责进行工程的后续运营。 

图表 34: BOT 垃圾焚烧项目预计于 2018 年起产生收入 

 
资料来源：中金公司研究部 

14%

5%

5%

60%

16% 华光股份

盛运股份

杭锅股份

国外制造商

（德国马丁，

日本三菱等）

问题 循环流化床 炉排炉

垃圾处理成本 约150元/吨 <100元/吨

燃烧能力 需掺煤等高热值燃料 无需破碎，可直接燃烧垃圾

设计年运行小时数 约6600小时 >8000小时

市场供应 国产自主开发核心技术 主要为进口及技术引进

污染问题 燃烧温度可保持850摄氏度以上，避免产生二噁英 开停车时间较长，容易产生二噁英

占地面积 由于需要垃圾破碎等前处理，占地较大 占地较小

BOT垃圾焚烧项目

总投入锅炉数           (a) 2                            

单台锅炉功率t/h      (b) 400                         

垃圾处理收入（元/吨）

(c) 50                          

初始预计日处理量  (d) 300                         

初始预计年化收入（万元）

(e=c*d*365) 548                         

满负荷年化收入（万元）

(f=a*b*365) 1,460                      
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目前公司正在进行中的项目为与公主岭市签订的时长 30 年的垃圾焚烧特许经营权，此项
目已于 16 年 4 月开工，预计 18 年上半年可投入运营，形成收益；项目总计投入两台 400
吨的锅炉，预期前期垃圾数量较少，以政府支付 50 元每吨，每日 300 吨垃圾计算，年收
入可达 700~800 万元 

图表 35: 垃圾焚烧发电 BOT 业务优势 

 
资料来源：国家统计局、中金公司研究部 

我们预计 2016~2017 年公司的环保新能源收入可保持 13.5%的增速，自 2018 年起，公
主岭市垃圾焚烧 BOT 项目开始进入运营期，并于当年产生收入，故 2018 年起 BOT 业务
收入注入，同时考虑未来新增 BOT 项目继续注入增量，预计 2019 年增速可达 30%，并
在 2020 年进一步拉升至 50%。同时由于垃圾焚烧 BOT 运营业务享有较多的政府补贴及
电价优惠，行业毛利率较高，以 50%毛利测算，自 2018 年起有望将环保新能源毛利拉
升至 16.6~16.7%。 

图表 36: 在垃圾焚烧 BOT 业务带动下 2018 年收入可达 8.9 亿 

 
资料来源：中金公司研究部 

超低排放，脱硫脱硝行业发展的新契机 

截止到 2012 年底，我国大型火电机组脱硫项目已基本安装完成；2015 年当年新建投运
火电厂烟气脱硫机组容量约 0.53 亿千瓦，截止至年底，全国已投运火电厂烟气脱硫机组
容量约 8.2 亿千瓦，占全国火电机组容量的 82.8%，占全国煤电机组容量的 92.8%。同
时我国五大电厂的脱硫、脱硝装备率均已基本达到 95%以上，部分已实现 100%覆盖，
但鉴于‚超低排放‛标准的提出和中小型独立火电厂的脱硫脱硝比率不及大型电厂，市
场仍有一定的发展空间。 

图表 37: 2012~2015 脱硫设备装机量及占火电设备比 图表 38: 2012~2015 脱硝设备装机量及占火电设备比 

  

资料来源：中国电力企业联合会，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

组成部分 影响

收入 焚烧垃圾同时产生发电上网收入，且可以先征后退方式减免所得税

费用 资产摊销年限较长，每年计入费用部分较少，预计净利率可达20%左右

现金流 此类垃圾电厂回报期约为7~8年，且由于政府支付现金流稳定，收入稳健

2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

垃圾焚烧BOT业务增速yoy 30.0% 50.0%

垃圾焚烧BOT业务（百万） 7.0          9.1            13.7           

垃圾焚烧BOT业务毛利率 50.0% 50.0% 50.0%

除BOT外增速yoy 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5%

除BOT外环保新能源收入（百万） 531.9      603.6      685.0      777.4      882.2      1,001.2     1,136.2      

除BOT外环保新能源毛利率 14.1% 16.3% 16.3% 16.3% 16.3% 16.3% 16.3%

总环保新能源收入（百万） 531.9      603.6      685.0      777.4      889.2      1,010.3     1,149.9      

总体增速yoy -12.7% 13.5% 13.5% 13.5% 14.4% 13.62% 13.82%

总体毛利率 14.1% 16.3% 16.3% 16.3% 16.6% 16.6% 16.7%
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2012 及 2013 年五大厂的脱硫设施安装基本完成拉高了当期脱硫装机比例，而截至 2014
年，根据我国环境统计公报显示，全国共统计火电行业 3,288 家，其中独立火电厂 1,908
家，拥有 4,983 台机组，共有脱硫设施 3,796 套，脱硝设施 2,027 套，尚有约 1,200 套
脱硫设施、3,000 套脱硝设施的市场空间。 

行业竞争激烈进一步压缩盈利空间；自 2003 年以来我国脱硫脱硝工程承包商数量急剧
增长，厂商数量的激增导致市场竞争的加剧乃至恶化，从 2000 年单位造价 800~1,300
元/千瓦下降到目前 80~120 元/千瓦左右，行业平均毛利从 2008 年的 35%左右下降至
2015 年的约 29%，主要脱硫脱硝厂商维持毛利在 20~40%水平。公司由于充分利用电
站锅炉和烟气处理相结合的市场优势，自 2012 年开始运营脱硫脱硝业务以来一直保持高
于行业平均的毛利率，预计自 2016 年开始公司的环境工程与服务收入毛利逐渐下降，至
2020 年约 40%，在 2020 年之后随着‚超低排放‛市场的逐渐饱和进一步有所下降。 

图表 39: 公司近年脱硫脱硝业务毛利率高于行业平均水平 

 
资料来源：万得资讯、中金公司研究部 

图表 40: 2015~2020 烟气治理市场总量达 2,037 亿 

 
资料来源：中国工业新闻网，中国产业洞察网，中国电力企业联合会，中金公司研究部 
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项目 数量
2015年末火电总装机量（亿千瓦）(a) 9.9                

2015年末已实现“超低排”改造总量（亿千瓦）(b) 0.8                

2015年末尚未安装脱硫设备装机（亿千瓦）（c） 1.7                

2015年末尚未安装脱硝设备装机（亿千瓦）(d) 1.4                

改造

超低排改造投资（元/千瓦）（e） 150               

2015年超低排改造市场规模（亿元）(f) 125               

2016~2020对15年末前已有机组超低排改造市场

总容量（亿元）(g=(a-b-c-d)*e) 903               

新建

2015年脱硫脱硝新建市场规模（亿元）(h) 245               

2016~2020内每年新增火电装机（亿千瓦）(i) 0.4                

脱硫新建造价（元/千瓦）(j) 100               

脱硝新建造价（元/千瓦）(k) 120               

2016~2020新建脱硫脱硝装臵市场总容量

（亿元）(l=(c+d+i*5)*(j+k)) 1,134            

总额

2015年脱硫脱硝市场总额（亿元）(m=f+h) 370               

2016~2020总市场容量（亿元）(n=g+l) 2,037            
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图表 41: 2015~2020 脱硫脱硝改造市场份额预测 

 
资料来源：中国电力企业联合会，中金公司研究部 

改造：截止至 2015 年底我国共计火电装机量约为 9.9 亿千瓦，根据国务院 2015 年 12
月《煤电节能减排升级与改造行动计划（2014~2020）》要求，到 2020 年全面完成燃煤
电厂超低排放和节能改造，故对已有 9.9 亿千瓦装机存量中已安装烟气处理装臵但尚未
达‚超低排标准‛的装机进行改造，截止至 2015 年末，约有合计 6.8 亿千瓦装机已安装
烟气处理装臵，其中有约 0.8 亿千瓦部分已完成‚超低排‛改造，剩余尚待改造装机量
约 6 亿千瓦。 

新建：截止至 2015 年底，尚未安装过烟气处理装臵的装机约：未脱硫 1.7 亿千瓦，未脱
硝 1.4 亿千瓦；同时根据中电联预测，到 2020 年我国发电总装机约 19.6 亿千瓦，其中
化石能源约占 61%，合 11.96 亿千瓦，较 2015 年末增长 2.06 亿千瓦，年均增量约 0.4
亿千瓦。 

以脱硫新建造价 100 元/千瓦、脱硝新建价 120 元/千瓦、超低排改造投资 80 元/千瓦测
算，预计 2016 年将形成约 141 亿元的‚超低排‛改造市场规模，至 2020 年改造市场约
为 226 亿元；同时 2016 年约将形成 246 亿元的烟气处理装臵新建市场，随着新建市场
的饱和和火电新增速度放缓，至 2020 年新建市场规模约收缩至 209 亿元，总体年均复
合增速约保持在 3%左右；2016 年由改造+新建总计形成市场规模为约 386 亿元；在此
市场需求的刺激下，公司将保持稳健增长。 

集团资源整合注入环保新资产 

根据公司公布的此次重组并购及现金收购资产预案，预计将有国联环保持有的大量环保
处理资产注入，有助公司向固废、水务等环保横向相关领域拓展，进一步搭建尾气处理、
固废处理、水务处理等系统化环保解决方案体系。  
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跟随集团带领，稳步发展光伏业务 

我国光伏发电增势迅猛 

‚十二五‛以来，光伏发电已经成为我国新能源发展的一大重点，自 2008 年开始一直展
现出迅猛增长的势头，2016 一季度年底我国累计光伏装机总量达到 50.31GW，其中累计
并网装机量为 44.26GW，2016 上半年光伏装机呈现爆发式增长的原因主要在于赶在 6
月 30 日度电补贴下降前的抢装大潮，预计今年下半年增速将会放缓，趋于冷静。 

图表 42: 2008~1Q2016 我国光伏装机总量迅猛增长 图表 43: 2012~1Q2016 分布式光伏增速过慢 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

分布式光伏的增长一直低于国家计划和预期；2014 年国家能源局制定出年内实现新增光
伏装机量 14GW 的目标，其中分布式 8GW，光伏电站 6GW，而实际当年共实现新增装
机量 8.1GW；2015 目标为新增光伏装机量 17.8GW，实际实现新增 15.1GW；其中主要
原因来自于分布式光伏增长速度过缓，拉低了装机量整体的增速。 

目前分布式光伏领域存在的问题主要在于资源规模小、产权关系复杂、政府补贴政策不
明晰等行业初期的特征，但从中长期来看，国家仍重点强调分布式光伏领域未来的发展
前景，未来将进一步细化光伏机组地域的划分及出台更完善的补贴政策。 

公司依托集团稳定开展光伏电站 EPC 业务；去年共承接约 9 亿订单，实现 3 亿收入，业
务广泛分布在全国范围，总订单投资与 120MW，去年已完成 60MW，今年预计能完成剩
余部分；项目单体容量基本不超过 20MW，拥有较强的灵活性，净利率保有 3~5%的行
业平均水平。集团采用和中国机器设备总公司合作的模式，拥有强劲的订单承接能力。
考虑到光伏业务资产份额重，为了不给自身资产结构造成负担，公司在此板块维持承接
EPC 但不参股的原则，在开展业务的同时保障收入回款周期和现金流的稳定。 

在 2015 年内，公司新设立了印尼及巴基斯坦海外办事处，同时实现了国内与国外两方面
市场的同步拓展，进一步发展以光伏电站为主的环保新能源市场，全年新增订单共计 8.99
亿元，较 2014 年增长 675%，子公司华光电站全年累计完成总容量约 120MW 的光伏项
目建设，其中乐平一、二期和连云港、高佳项目等 60MW 当年完成并网发电；预计未来
16~18 年公司电站工程收入将实现约 11.6、12.2 及 12.8 亿元。  
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资产注入预计带来显著利润增厚 

公司 2015 年收入增长势头良好，其收入进一步向环保新能源发电扩张，并于 2016 年 2
月与控股股东无锡国联环保能源集团有限公司共同投资设立公主岭德联生物质能源有限
公司（暂定），并已与公主岭市签订了《公主岭市生活垃圾焚烧发电项目特许经营协议》，
预期打破地理区域的限制，进一步拓宽在垃圾发电市场的规模；预计未来 2~3 年环保新
能源发电将迎来黄金期。  

在节能高效发电设备领域，由于 2015 年国内电力市场普遍下行、火电产能过剩导致总体
销售有所下滑，但毛利率仍维持稳定，公司在此领域仍保有技术的领先和客户量，未来
以大容量高效清洁锅炉淘汰小容量老旧锅炉的趋势及热电联产的推广在‚十三五‛期间
将对公司节能高效锅炉市场起到强劲的促进作用。  

在电站工程服务领域，公司在 2015 年内成功设立印尼和巴基斯坦办事处，2015 年全年
新增订单 18 亿元，其中光伏电站订单 8.99 亿元，未来将进一步借助母公司国联集团的
业务平台，同时拓宽国内及新设国外办事处的业务范围；子公司华光电站 2015 全年累计
完成总容量约 120MW 的光伏项目建设，其中乐平一、二期和连云港、高佳项目等 60MW

在 2015 年内完成并网发电。公司新增订单数量乐观，国家对光伏等新能源电站扶持力度
预计在未来进一步增加。 

在不考虑此次重组并购情况下，预计公司在 16~18 年的销售收入共计将达到 36.9、40.1
和 43.7 亿元，归母净利润将达到 1.3、1.5 和 1.7 亿元，折合 EPS 分别为 0.49、0.58 和
0.67 元。 

图表 44: 财务预测表 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

单位（人民币百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

损益表

营业收入 3,144 3,399 3,687 4,008 4,371

毛利 607 628 680 737 805

营业费用 -103 -99 -107 -117 -127

管理费用 -346 -342 -371 -404 -440

财务费用 10 20 11 16 20

营业利润 99 170 197 223 253

税前利润 147 201 219 245 275

所得税 -25 -36 -39 -43 -49

净利润 83 111 126 148 172

现金流量表

经营活动现金流净额 99 608 394 316 323

投资活动现金流净额 -55 10 -26 -57 -59

融资活动现金流净额 -88 -203 -50 -48 -49

货币资金增加额 -44 415 318 211 215

资产负债表

流动资产 3,561 4,148 4,593 5,054 5,558

固定资产 684 639 605 569 531

流动负债 2,861 3,351 3,619 3,913 4,231

长期负债 117 55 55 55 55

股东权益 1,367 1,453 1,543 1,653 1,781

总资产 4,508 5,068 5,455 5,887 6,362
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图表 45: 华光主要板块收入预测 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

考虑并购重组及增发情况下的盈利预测 

国联环保集团主要收入板块包括锅炉制造、环境工程与服务、电站工程与服务及地方能
源供应，其中来自华光股份的锅炉制造收入为其核心来源，其锅炉制造板块主要包括华
光节能高效发电设备及环保新能源发电业务。 

惠联热电与友联热电在此次重组前已分别是国联环保集团与华光股份的控股子公司，分
别持股 65%及 67.5%，此次收购后预计进一步为公司归母净利润带来增长。 

图表 46: 国联环保集团主要板块合并收入预测（含华光） 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 47: 惠联及友联热电以往年度主要财务指标 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 48: 考虑并购方案及募集配套资金情况下的情景分析 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

单位（人民币百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

节能高效发电设备 1432 1121 1262 1420 1598

电站工程与服务 628 1108 1163 1221 1282

环境工程与服务 196 222 233 244 257

环保新能源发电设备 532 604 685 777 889

地方能源供应 340 321 321 321 321

其他 16 24 24 24 24

总计 3144 3399 3687 4008 4371

业务 2016E 2017E

金额（百万元） 占比 金额（百万元） 金额（百万元）

锅炉制造(含华光节能高

效&新能源发电设备） 1,884.4              47.19% 1,965.8              2,212.6            

环境工程与服务 410.0                 10.27% 427.7                470.5               

电站工程与服务 1,139.4              28.53% 1,188.6              1,257.3            

地方能源供应 1,174.8              29.42% 1,225.6              1,348.2            

分部间抵消 -615.4                -15.41% -642.0               -706.2              

主营业务收入合计 3,993.2              100% 4,165.8              4,582.4            

营业收入 4,049.5              4,224.5              4,647.0            

归母净利 621.7                 508.0                558.8               

2015

公司
项目

（百万元）
2014 2015 2016.1~5

营业收入 502.9             511.8               218.5         

营业利润 80.7              111.7               57.5          

净利 50.1              80.6                 35.0          

营业收入 352.5             333.1               148.7         

营业利润 51.8              53.0                 18.7          

净利 39.4              40.9                 13.3          

惠联

友联

单位
（人民币百万）

2014A
2014A

（追溯）
2015A

2015A

（追溯）
2016E

2016E

（备考）
2017E

2017E

（备考）
2018E

2018E

（备考）
营业收入 3,144       3,708          3,399       4,049       3,687     4,225          4,008        4,647        4,371     5,112        

营业利润 99            457             170          792          197        636             223           700           253        770           

归属于母公司净利润 83            393             111          683          126        508             148           559           172        615           

总股本（百万股） 256          584             256          584          256        584             256           584           256        584           

摊薄每股收益 0.33         0.67            0.44         1.17         0.49       0.87            0.58          0.96          0.67       1.05          
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根据预案中披露的国联环保集团 2015 年未经审计的归母净利润数据，剔除未纳入此次重
组并购中的部分资产，同时考虑对国联环保集团的换股吸收合并及现金购买资产的情况，
以并购预案中披露的国联环保集团 2016 年未经审计 1~5 月核心财务数据为基础，预计
在考虑并购资产注入的情况下，公司在 2016 年及 2017 年可实现营业收入共计 42.25 及
46.47 亿元，归母净利润分别为 5.1 和 5.6 亿元。 

追溯 2015 年归母净利润较 2016 年较高的原因在于，2015 年追溯数据口径包含国联环
保此次在资产注入重组中剥离出去的部分资产，主要包括益多垃圾热电、中设国联光伏
电站资产、无锡市政设计院及部分国联环保集团内金融性资产。剔除此部分资产对 2015
年利润的影响，此次注入的其余资产在 2016 年实现归母净利预计仍为稳步增加。 

图表 49: 重组前后 EPS 情景分析 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

在考虑重组资产注入及增发股份的情况下，重组后总股本最大可达 583,893,563 股。2016
年预计实现 EPS0.87 元/股。较不考虑重组情况下的 EPS0.49 元/股，增厚约 79%，2017
年增厚约 72%。 

随着国内总用电量增长的减弱，以及国家对新能源的刺激带来的火电新增装机容量的放
缓，公司传统锅炉业务受到一定的冲击和影响，但公司节能高效锅炉和垃圾焚烧业务双
核心的布局，同时考虑此次重组并购和国联环保集团资产注入带来的刺激，未来有望形
成锅炉制造、垃圾焚烧发电及环保业务三板块鼎立的布局，使公司在未来飞速成长为根
基稳健、新业务亮眼的优秀投资标的。在考虑此次资产重组的情况下，我们给予公司 17
年 25x P/E，对应目标价为 23.93 元，首次覆盖，给予推荐评级。 

图表 50: 相近业务可比公司估值借鉴 

 
资料来源：万得市场一致预期，中金公司研究部 

图表 51: 华光股份 P/E bands 图表 52: 华光股份 P/B bands 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

2016E 2017E 2018E

重组前EPS（元/股） 0.49         0.58              0.67                 

重组后EPS（元/股） 0.87         0.96              1.06                 

增厚/摊薄 79% 72% 64%

2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E

38 36 26

002630.SZ 华西能源 11.06 人民币 6.94% 8,162 41 24 16 0.27 0.46 0.67

002255.SZ 海陆重工 7.95 人民币 -12.64% 4,934 58 41 28 0.14 0.19 0.28

600388.SH 龙净环保 13.13 人民币 -2.24% 14,037 25 21 19 0.52 0.62 0.71

300187.SZ 永清环保 14.85 人民币 55.74% 9,617 28 57 41 0.52 0.26 0.36
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