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关注： 

 近年来我国火电投资呈明显的下降态势，对上游的锅炉行业产生一定负面影响。

2014 年我国火电基本建设投资完成额为 952 亿元，与 2013 年基本持平，较 2010

年下降了 33.25%，对公司煤粉锅炉造成一定的负面影响。 

 公司发行普通股募集资金所投项目效益未达预期。2014 年，公司首次上市募集资

金所投项目“技术营销中心与特种锅炉研制基地”和“垃圾炉排研发制造基地建设

项目”分别实现效益 136.03 万元和 865.10 万元；非公开发行普通股募集资金所投

项目“组建的华西能源工程公司”和“投资建设张掖市生活垃圾焚烧发电项目”分

别实现效益-1,948.60 万元和-33.80 万元。所投项目效益均低于预期。 

 公司应收账款和存货规模较大，营运资金压力较大，经营活动现金流表现不佳。2014

年末，公司应收账款和存货合计 45.66 亿元，占总资产比例为 63.74%，占比较高，

给公司带来较大的营运资金压力，经营活动现金流状况欠佳。 

主要财务指标： 
项目 2014 年 2013 年 2012 年 

总资产（万元） 716,450.53 522,373.46 498,233.81

所有者权益合计（万元） 274,266.29 176,441.36 164,682.22

有息债务（万元） 166,170.88 157,177.57 159,917.55

资产负债率 61.72% 66.22% 66.95%

流动比率 1.43 1.31 1.49

速动比率 0.80 0.83 1.05

营业收入（万元） 326,858.54 313,697.40 244,924.31

营业利润（万元） 15,749.24 12,746.54 10,134.56

利润总额（万元） 16,866.99 14,953.24 11,900.79

综合毛利率 18.69% 18.69% 20.07%

总资产回报率 3.88% 4.24% 3.53%

EBITDA（万元） 28,315.01 24,929.68 14,443.12

EBITDA 利息保障倍数（万元） 3.95 3.74 4.64

经营活动现金流净额（万元） -54,092.80 -135.18 -12,636.63
资料来源：公司 2012-2014 年审计报告，鹏元整理 

 



 

 
3 

一、本期债券本息兑付及募集资金使用情况 

经中国证券监督管理委员会《关于核准华西能源工业股份有限公司公开发行公司债券

的批复》（证监许可〔2012〕1203号）核准，公司于2012年11月5日公开发行5年期6亿元公

司债券，票面利率为6.0%。 

本期债券附第3年末公司上调票面利率选择权和投资者回售选择权，采用单利按年计

息，每年付息一次，到期一次还本。债券发行首日2012年11月5日即为起息日。在计息期间

内，每年11月5日为上一计息年度的付息日（如遇法定及政府指定节假日或休息日，则顺延

至其后的第1个工作日）。若投资者行使回售选择权，则2013年至2015年每年的11月5日为

回售部分债券上一个计息年度的付息日期（如遇法定节假日或休息日，则顺延至其后的第1

个工作日）。截至2015年3月底，本期债券本息支付情况如下表所示： 

表 1  本期债券本息兑付情况（单位：万元） 
兑付时间 本金兑付金额 利息兑付金额 期末本金余额 

2013 年 11 月 5 日 0 3,600  60,000 
2014 年 11 月 5 日 0 3,600 60,000

资料来源：公司提供 
 

本期债券募集资金用于补充流动资金。截至报告日，募集资金已全部使用完毕。 

二、发行主体概况 

跟踪期内，经中国证券监督管理委员会证监许可［2014］70号文核准，公司于2014年2

月17日非公开发行普通股3,800万股，发行价格每股22.91元，募集资金总额87,058万元，扣

除发行费用募集资金净额847,278,113.21元，新增注册资本3,800万元，公司注册资本变更为

20,500万元。公司于2014年4月30日公司以资本公积金向全体股东每10股转增8股。新增注

册资本16,400万元，公司注册资本变更为36,900万元。 

截至2015年3月31日底，公司前三大股东分别为黎仁超、赖红梅和东海基金-工商银行-

东海基金-工行-鑫龙16号资产管理计划，持股比例分别为21.00%、4.06%和3.21%。公司实

际控制人为黎仁超。 

表 2  截至 2015 年 3 月 31 日末公司前五大股东情况 

股东名称 持股数量

(股) 

占总股

本比例
(%) 

股本性质 
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黎仁超 77,490,840 21.00 限售流通 A
股,A股流通股

赖红梅 14,965,760 4.06 A 股流通股 
东海基金-工商银行-东海基金-工行-鑫龙 16 号资产管理计划 11,862,000 3.21 A 股流通股 
鹏华资产-平安银行-鹏华资产瑞祥 11 期专项资产管理计划 10,278,000 2.79 A 股流通股 
鹏华资产-平安银行-鹏华资产瑞祥 10 期专项资产管理计划 10,278,000 2.79 A 股流通股 
合计 124,874,600 33.85 -

资料来源：公司提供 

跟踪期内，公司主营业务无变化。2014年公司新纳入财务报表合并范围的子公司5家，

无减少合并子公司，具体情况如表2所示；截至2014年底公司拥有合并子公司共8家（见附

录五）。 

表 3  跟踪期内新纳入公司合并范围的子公司情况（单位：万元） 
子公司名称 持股比例 注册资本 主营业务 合并方式 

华西能源工程有限公司 100% 20,000 工程总包 新设 

自贡华西能源工业有限公司 100% 30,000 锅炉制造 新设 

华西能源张掖生物质发电有限公司 100% 28,560 项目管理 新设 

四川鼎慧商贸有限公司 100% 1,000 商品贸易 新设 

四川易迪泰网络有限公司 100% 500 互联网 新设 
资料来源：公司 2014 年审计报告、鹏元整理 

 

截至2014年12月31日，公司资产总额为71.65亿元，所有者权益合计为27.43亿元，资产

负债率为61.72%；2014年度，公司实现营业收入32.69亿元，利润总额1.69亿元，经营活动

现金流净流出5.41亿元。 

三、运营环境 

近年来我国火电投资呈明显的下降态势，对上游的锅炉行业产生一定负面影响 

受经济结构调整等因素的影响，近两年我国经济增速放缓，用电量增速处于较低水平，

加之新建电源项目的不断投产，给发电行业新增投资带来一定压力。根据中国能源研究会

披露的数据，2014年我国电源投资总额3,646亿元，同比下降5.8%。具体来看，2014年我国

火电基本建设投资完成额为952亿元，与2013年基本持平，较2010年下降了33.25%。 

火力发电投资增速下滑，对上游的电站锅炉行业造成一定负面影响。2013年和2014年，

我国电站锅炉产量分别为46.98万蒸吨和47.80万蒸吨，与2011年和2012年的53.88万蒸吨和

53.82万蒸吨相比有明显下降。 
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图 1  2009-2014 年我国火电建设投资及新增产能情况 

 
资料来源：wind 资讯 

 

2014年，我国锅炉及原动设备制造行业主营业务收入5,086.31亿元，同比提高2.79%，

其增速较前两年出现较大的降幅；利润总额308.48亿元，则比2013年下降了9.98%。 

表 4  2011-2014 年我国锅炉及原动设备制造行业盈利指标（单位：亿元） 

年份 
主营业务收入 利润总额 

金额 同比增减 金额 同比增减 
年2011  3,650.78 28.50% 272.61  33.74%

2012 年 4,098.85 12.27% 296.86  8.89%
2013 年 4,948.27 20.72% 342.68  15.44%
2014 年 5,086.31 2.79% 308.48  -9.98%
资料来源：wind 资讯 

 

钢材价格整体处于下降趋势，对业内企业的盈利产生积极影响 

锅炉产品的主要原材料包括钢板、合金钢、钢管、型材以及外包部件，钢材既是锅炉

制造直接用原材料，又是外包部件的主要组成部分。由于锅炉产品的生产周期和总承包项

目的工程周期较长，生产用主要原材料价格在此期间可能发生变化从而导致锅炉行业原料

或产品价格波动并导致业务利润波动的风险。从下图可知，2014年主要钢材价格均出现明

显的下降态势，至2014底相关钢材价格指数降至近五年的新低，有利于锅炉生产企业降低

成本。 
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图 2  2010-2014 年国内钢材价格指数图 

 
注：1994 年 4 月价格指数为 100； 
资料来源：wind 资讯 

四、经营与竞争 

公司主营业务为高效节能锅炉、环保锅炉、新能源综合利用锅炉及其配套产品的设计、

制造和销售，以及基于节能环保、可再生能源、新能源综合利用电源建设等领域提供设计、

采购供货、施工、安装调试、竣工验收等部分或全过程的工程总承包服务。2014年，公司

营业总收入32.69亿元，同比增长4.20%，其中主营业务收入32.58亿元，占营业总收入的

99.68%，同比增长4.04%。2014年公司煤粉锅炉收入与去年持平；特种锅炉产品市场得到

巩固和发展，收入大幅增长79.41%；总包项目收入和毛利率降幅较大。2014年公司收入规

模和毛利率水平与2013年基本持平。 

表 5  公司营业收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2014 年 2013 年 

金额 毛利率 金额 毛利率

煤粉锅炉 123,737.58 21.97% 124,625.70 19.96%

总包项目 87,304.22 14.81% 143,255.53 18.19%

特种锅炉 68,499.62 16.90% 38,179.67 15.77%

锅炉配套产品 46,268.62 18.73% 7,101.45 19.26%

主营业务收入合计 325,810.04 18.52% 313,162.35 18.63%
资料来源：公司 2013-2014 年审计报告，鹏元整理 

 

跟踪期内，公司煤粉锅炉销售收入相对稳定，特种锅炉和锅炉配套产品收入大幅增长 
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2014年，在国内经济持续低迷的宏观环境下，电力需求增速持续放缓，火电投资持续

下降，但随着行业内各主要在建项目投入运营，产能的提升导致火电装备出现产能过剩、

竞争日益加剧；国际市场上，公司重点出口地区南亚、东南亚等地区市场经济增速持续放

缓、电力投资增速明显下降。受上述诸多不利因素的影响，尤其是海外市场拓展未取得预

期突破，全年新增订单未能达到年初预订目标，导致公司煤粉锅炉业务缺乏增长动力，收

入与去年持平。 

公司特种锅炉产品市场得到巩固和发展。2014年，公司中小机组及余热锅炉产品市场

开拓取得进展，成功签订了多台煤气锅炉、生物质锅炉、大型燃气轮机余热利用锅炉、EPC

工程总包供货合同；公司承接制造的安德利茨GP大型碱回收锅炉项目模块制造完工并顺利

交付客户，国内同类产品首次进入美国本土市场。 

公司海外工程总包印度MARUTI和TRN项目相继进入合同执行尾期，对销售收入的贡

献明显下降；同时，海外新增订单未取得突破，公司工程总包类主营业务收入占比大幅下

降。 

2013年公司新增订单30.06亿元，年末在手订单净额34.96亿元。2014年，公司新增订单

21.85亿元，新签订单在2014年度的执行比例45%，2014年末公司在手订单余额21.01亿元。

2014年末公司在手订单余额较2013年下降39.90%。但是截至2014年底，公司存货中已完工

未结算金额达到19.55亿元，未来收入较有保障。 

表 6  公司 2013-2014 年锅炉及锅炉配套产品订单情况（单位：亿元） 
项目 2014 年 2013 年 

煤粉锅炉当年新增订单 7.91 13.01

特种锅炉当年新增订单 4.2 8.43

锅炉配套产品当年新增订单 9.74(含总包) 8.62(含总包)

煤粉锅炉年末在手订单 5.76 -

特种锅炉年末在手订单 3.97 -

锅炉配套产品年末在手订单 11.28(含总包) -
资料来源：公司提供 

受海外订单下降影响，2014年公司总包项目收入下降明显，但2015年初公司相继获得

两笔大额订单，未来收入较有保障 

公司于2012年开展了项目总承包的新业务类型，2013年得到了较大的发展，全年实现

总承包项目收入14.33亿元，同比增长239.88%，其中贡献较大的项目为BTG电站锅炉岛工

程总包印度TRN项目。该项目合同履行期间2011年5月至2014年6月，合同金额1.86亿美元，

折合人民币11.65亿元；截至2013年底该项目已累计确认收入10.72亿元。2014年，公司TRN

项目进入合同执行尾期，对销售收入的贡献明显下降，而海外新增订单未取得突破，全年
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工程总包类主营业务收入大幅下降39.06%。 

截至2014年底，公司总承包项目在手订单有9个，海外订单合同金额与2013年相比大幅

下降，总承包项目的在手订单未来可确认收入8.35亿元，与2013年基本持平。 

但2015年1月公司与德国DoRex咨询股份有限公司、德国Payer工程有限公司签署了《西

非1000t/h热力供汽EPC工程总包项目授标函》（以下简称“授标函”），根据授标函，公

司中标西非1000t/h热力供汽EPC工程总包项目，公司是其选定的非洲项目设计、供货、施

工等服务的唯一总承包服务供应商，合同总金额1.63亿欧元，项目建设期为两年。2015年3

月，公司与巴基斯坦GrangePowerLimited公司签署了《巴基斯坦GrangePower150MW电站项

目EPC工程总包合同》，合同总金1.93亿美元，合同履约期限29个月。这些重大合同的签订

为公司未来的收入提供了保障。 

表 7  截至 2014 年底公司总承包项目在手订单情况（单位：万元） 

项目名称 合同 
金额 

累计已确认收

入（不含税）

预计未来 
可确认收入 

预计 
完成时间

盐亭盈基生物质能源开发有限公司 29,000.00 3,050.12 22,613.60 2016 年

四川省能投华西生物质能开发有限公

司 
28,300.00 12,353.18 4,543.88 2015 年

华西能源张掖生物质发电有限公司 29,600.00 11,398.16 14,796.53 2016 年

四川泰丰集团有限公司 11,600.00 6,600.00 5000 2015 年

广东省水利水电第三工程局宜宾项目 2,800.00 2,100.50 699.5 2015 年

广东省水利水电第三工程局雅安项目 3,600.00 810.07 2,789.93 2015 年

广东省水利水电第三工程局广元项目 6,600.00 - 6,600.00 2015 年

宁夏天煜供热有限公司 12,800.00 - 11,327.43 2016 年

泰国 VKE 垃圾发电总包项目 17,079.67 15,114.75 2016 年

合计 141,379.67 36,312.03 83,485.62 -
注：合同金额=累计已确认收入+预计未来可确认收入+质保金。 
资料来源：公司提供 

 

公司技术研发水平持续提高，并通过收购、投资的方式拓展新业务，培育新的利润增

长点 

2014年度，公司重点完成了350MW等级超临界煤粉锅炉技术开发、300MW等级CFB、

350MW等级超临界PC等产品的工艺研发，以及光热热工、高压加热器的工艺设计；完成安

德里茨GP超大型碱回收锅炉模块制造工艺公关等多项技术研发。跟踪期内，公司研发费用

投入10,072.09万元（占2014年度营业总收入的3.08%），新取得授权专利（实用新型）10

项，公司技术研发水平持续提高。公司自主研发制造的自贡垃圾焚烧发电项目顺利通过四

川省科技厅省级科技成果鉴定。 

近年来，公司基于传统锅炉制造业务，开始从事火电站、垃圾发电、生物质发电、余
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热发电站的工程总包和投资运营业务，同时投资自贡商业银行形成金融配套平台，顺利完

成“装备制造+工程总包+投资运营+金融平台”的构架打造。 

2014年，公司首次上市募集资金所投项目 “技术营销中心与特种锅炉研制基地”和“垃

圾炉排研发制造基地建设项目”分别实现效益136.03万元和865.10万元，效益低于预期。公

司非公开发行普通股募集资金净额84,727.81万元，专项用于投资华西能源科技工业园-低排

放余热高效节能锅炉产业化项目、组建华西能源工程公司、投资建设张掖市生活垃圾焚烧

发电项目。其中，组建的华西能源工程公司和投资建设张掖市生活垃圾焚烧发电项目分别

亏损1,948.60万元和33.80万元，低于预期效益。 

2014年11月公司宣布，将用2.6亿元收购广东博海昕能环保有限公司（以下简称“博海

昕能”）50%的股份，博海昕能主要从事垃圾焚烧发电及污水处理业务，已中标、签订6个

垃圾处理焚烧发电BOT项目，合计日垃圾处理量达7,150吨/天，其中60%分布在广东沿海经

济发达地区。通过收购，公司跨区域发展目标初步实现，公司中标的垃圾焚烧发电总量达

到日处理1.2万吨，进一步拓展了垃圾焚烧发电业务。截止2015年4月30日，博海昕能股权

转让已完成工商变更登记。 

2014年11月，公司宣布与安能热电集团有限公司（以下简称“安能集团”）签订框架协

议，计划出资3亿元与其合资组建生物质新能源公司，公司将持有新公司65%的股权。安能

集团拟对其下属的5家生物质发电子公司进行整合、并以其所持有的5家子公司的股权作为

出资。安能集团5家子公司已建成生物质电厂合计装机容量15万千瓦。新能源公司成立后，

所有投资项目的设备供货、工程建设将由公司负责承接和组织实施，将有利于公司装备制

造和工程总包业务板块的发展，开拓公司生物质新能源领域。截止2015年4月30日，上述协

议尚未实施。 

另外，公司对自贡市商业银行股份有限公司新增投资4.94亿元，公司持有自贡市商业

银行16.60%的股份，成为自贡商业银行的单个第一大股东。该银行截至2014年底资产总额

261.30亿元、利润总额3.76亿元，经济效益较好，2014年公司该笔投资取得4,437.39万元的

投资收益。 

五、财务分析 

财务分析基础说明 

以下分析基于公司提供的经信永中和会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准

无保留意见的2013年至2014年审计报告，报告均采用新会计准则编制。 
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2014年新纳入财务报表合并范围的子公司5家，无减少合并子公司，具体情况见表2。 

资产结构与质量 

公司资产规模持续增加，但资产整体流动性一般 

截至2014年底，公司资产总额71.65亿元，同比增长37.15%，其中增长幅度较大的科目

为应收账款、存货、长期股权投资。 

应收账款涉及锅炉业务和总包项目的回款，业务期较长，账龄以1-3年为主，同时涉及

客户较多，且部分客户为国外客户，存在一定坏账风险；公司根据账龄的不同计提了不同

比例的坏账准备，截至2014年底坏账准备共有2.95亿元；应收账款前五名欠款合计9.22亿元，

占比36.70%。 

存货较2013年底增加10.30亿元，主要是由于项目结算滞后，导致2014年存货中建造合

同形成的已完工未结算资产新增10.42亿元，达到19.55亿元；该部分资产未来结算后将为公

司提供较大规模的收入。另外存货中包含一定规模的原材料和在产品，考虑到钢材价格波

动较大，公司部分存货有一定跌价风险。 

长期股权投资较2013年底增加5.18亿元，主要是公司对自贡市商业银行股份有限公司

新增投资4.94亿元，并在当年取得4,437.39万元的投资收益。 

另外，公司货币资金3.64亿元，其中受限资金占比较大，合计3.09亿元，主要为银行承

兑汇票保证金和履约保函保证金。在建工程主要为华西能源科技工业园，期末余额为1.40

亿元，该项目当期转固定资产7,566.77万元。龙泉技术营销中心与特种锅炉研制基地项目于

2014年完工，并在当期转入固定资产5,599.22万元 

截至2014年底，公司抵质押资产主要包括固定资产中的5.49亿元和无形资产中的0.42

亿元，占资产总额的比重为8.25%。 

总体而言，公司资产规模持续增加，但业务回款期较长，应收账款和存货规模较大，

资产整体流动性不高。 

表 8  公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2014 年 2013 年 

金额 占比 金额 占比 
流动资产合计 531,150.54 74.14% 361,799.97 69.26%

货币资金 36,372.78 5.08% 40,290.20 7.71%

应收账款 220,960.67 30.84% 152,594.95 29.21%

存货 235,673.38 32.89% 132,671.49 25.40%

非流动资产合计 185,299.99 25.86% 160,573.49 30.74%
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长期股权投资 59,234.38 8.27% 7,470.69 1.43%

固定资产 95,692.80 13.36% 84,647.97 16.20%

在建工程 14,133.01 1.97% 4,559.60 0.87%

资产总额 716,450.53 100.00% 522,373.46 100.00%
资料来源：公司 2013-2014 年审计报告，鹏元整理 

资产运营效率 

公司货款回收较慢，存货规模较大，使得整体资产运营效率较低 

公司应收账款涉及锅炉业务和总包项目的回款，账龄以1-3年为主，同时涉及客户较多，

回款时间较慢。由于项目结算滞后，公司存货中含有大量已完工未结算资产，使得公司流

动资产及整体资产运营效率较低。 

2014年公司营业总收入较2013年小幅增长，收入规模未达预期，但应收账款、存货等

各项资产增幅较大，使得公司各项资产运营效率有所下降。 

表 9  公司资产运营效率指标（单位：天） 
项目 2014 年 2013 年 

应收账款周转天数 205.72 152.75 

存货周转天数 249.46 175.18 

应付账款周转天数 226.54 172.79 

净营业周期 228.64 155.14 

流动资产周转天数 491.75 431.87 

固定资产周转天数 99.31 76.72 

总资产周转天数 682.22 585.63 
资料来源：公司 2013-2014 年审计报告，鹏元整理 

盈利能力 

2014年公司营业收入规模变化不大，利润的增加主要依赖于投资收益贡献 

2014年公司营业收入32.69亿元，同比小幅增长，其中煤粉锅炉收入与上年基本持平，

受火电装备产能过剩、火电投资增速持续放缓等影响，传统煤粉锅炉的业绩增长存在一定

压力。2014年特种锅炉收入增幅较大，要是得益于中小机组及余热锅炉产品市场开拓取得

进展。另外，由于金额较大海外项目进入合同执行尾期，而海外新增订单未取得突破，2014

年总包项目收入大幅下滑。截至2014年底，公司存货中已完工未结算金额达到19.55亿元，

2015年初公司相继获得两笔金额较大的订单，未来收入较有保障。 

2014年公司利润总额同比增长12.80%，综合毛利率和期间费用率与2013年持平，利润

的增长主要系投资自贡市商业银行取得4,437.39万元的投资收益，预计2015年该项投资仍将
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为公司带来不错的投资收益。值得注意的是，公司其余投资多为亏损，且应收账款规模增

加导致2014年公司资产减值损失较2013年增加了0.23亿元。 

总体而言，公司收入和利润仍相对稳定，未来收入较有保障。 

表 10  公司主要盈利指标（单位：万元） 
项目 2014 年 2013 年 

营业收入 326,858.54 313,697.40

营业利润 15,749.24 12,746.54

利润总额 16,866.99 14,953.24

其中：投资净收益 3,636.47 -564.54 

净利润 14,910.35 13,140.46

综合毛利率 18.69% 18.69%

期间费用率 12.27% 12.45%

营业利润率 4.82% 4.06%

总资产回报率 3.61% 3.58%

净资产收益率 6.62% 7.70%
资料来源：公司 2013-2014 年审计报告，鹏元整理 

现金流 

公司经营现金流表现较差，投资支出较大，公司面临一定的资金压力 

2014年公司经营性应付项目较2013年增加9亿元，但存货和经营性应收项目分别较2013

年增加10.30亿元和6.88亿元，导致公司营运资本压力大幅提高。公司锅炉业务及总包项目

业务的回款期较长，加上部分项目前期垫资建设，以及客户采用应收票据方式结算导致经

营现金流表现较差。随着业务的发展，公司将面临越来越大的营运资金需求。 

2014年公司“购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”3.06亿元，导致

当年投资活动出现较大的净流出。截至2014年底公司仍有华西能源科技工业园等在建项目，

未来仍有较大投入。 

2014年公司筹资活动现金呈现大额净流入，主要是非公开发行成功普通股获得募集资

金净额8.47亿元。近几年公司通过银行贷款、发行债券和股票增发等方式持续获得融资，

总体而言融资渠道较为畅通，但公司经营活动和投资活动均有较大的资金需求，未来仍面

临一定的资金压力。 

表 11  公司现金流情况（单位：万元） 
项目 2014 年 2013 年 

净利润 14,910.35 13,140.46

营运资本变化 -81,797.70 -28,263.90
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其中：存货减少（减：增加） -103,001.89 -17,104.45

经营性应收项目的减少（减：增加） -68,773.31 -33,745.83

经营性应付项目的增加（减：减少） 89,977.50 22,586.38

经营活动产生的现金流量净额  -54,092.80 -135.18

投资活动产生的现金流量净额 -28,349.95 -55,526.38

筹资活动产生的现金流量净额 79,848.14 -19,253.80

现金及现金等价物净增加额  -2,951.25 -74,916.09
资料来源：公司 2013-2014 年审计报告，鹏元整理 

资本结构与财务安全性 

公司负债规模进一步攀升，负债率偏高，债务偿还压力较大 

截至2014年底，公司负债总额44.22亿元，同比增长21.77%；所有者权益合计27.43亿元，

同比增长26.36%。公司负债与所有者权益有所下降，但仍处于较高水平，净资产对总负债

不能形成覆盖。 

表 12  公司资本结构情况（单位：万元） 
指标名称 2014 年 2013 年 

负债总额 442,184.24  345,932.11 

所有者权益 274,266.29  176,441.36 

负债与所有者权益比率 161.22% 196.06%
资料来源：公司 2013-2014 年审计报告，鹏元整理 

 

截至2014年底，公司流动负债和非流动负债分别占比83.92%和16.08%。流动负债中增

幅较大的为应付账款，较2013年底增加6.58亿元，主要是本年采购增加所致。公司有息负

债合计16.62亿元，占负债总额的比重为37.58%，其中10.60亿元为一年内到期，6.02亿元为

应付债券，将于2017年一次到期还本。 

表 13  公司主要负债构成情况（单位：万元） 

项目 
2014 年 2013 年 

金额 占比 金额 占比 
短期借款   39,500.00 8.93%  31,300.00 9.05%

应付票据  62,501.22 14.13%  57,846.83 16.72%

应付账款  200,178.64 45.27%  134,329.32 38.83%

预收款项  54,807.11 12.39%  43,735.03 12.64%

流动负债合计  371,098.84 83.92%  276,259.61 79.86%

长期借款   - 0.00%  4,000.00 1.16%

应付债券   60,169.66 13.61%  60,030.74 17.35%

非流动负债合计  71,085.40 16.08%  69,672.50 20.14%
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负债合计  442,184.24 100.00%  345,932.11 100.00%

其中：有息债务 166,170.88 37.58% 157,177.57 45.44%

资料来源：公司 2013-2014 年审计报告，鹏元整理 
 

截至2014年底，公司资产负债率为61.72%，较2013年底有所下降。公司流动比率和速

动比率偏低，存货和应收账款虽规模较大但流动性有限，对流动负债的保障程度不高。公

司EBITDA为2.83亿元，EBITDA利息保障倍数为3.95。2015年和2016年公司预计偿还本息

分别为11.46亿元、6亿元，债务偿还压力较大。 

表 14  公司偿债能力指标 
指标名称 2014 年 2013 年 

资产负债率  61.72% 66.22%

流动比率   1.43  1.31 

速动比率  0.80  0.83 

EBITDA（万元）  28,315.01  24,929.68 

EBITDA 利息保障倍数 3.95 3.74

有息债务/EBITDA 5.87 6.30
资料来源：公司 2013-2014 年审计报告，鹏元整理 

六、或有事项 

公司与重庆万盛煤化有限责任公司供货合同纠纷案，涉案金额4,199.4万元。截止2015

年4月8日，该诉讼没有实质进展，双方尚在协商和解中。 

公司与中机新能源开发有限公司供货服务合同纠纷案，涉案金额2,565万元。截止2015

年4月8日，本案正在审理中。 

七、评级结论 

跟踪期内，国内经济增速放缓，火电投资下降，抑制了上游产业的需求，导致公司煤

粉锅炉产品收入增长乏力，但公司特种锅炉及锅炉配套产品取得突破，收入大幅增长。公

司总承包业务受海外订单下降影响，收入大幅下降，但2015年初，公司相继取得两笔海外

大额订单，保障了公司未来两年的收入。2014年公司成功进行股票非公开发行，为在建项

目及业务拓展提供了资金支持，但相关项目预期效益不佳。另外，公司增资自贡市商业银

行，取得了较好的投资收益。 

财务方面，公司资产规模有所增加，但应收账款和存货规模较大，面临一定的坏账和

跌价风险，同时存在较大的营运资金压力，经营活动现金流状况欠佳。另外，公司整体债
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务水平偏高，短期债务偿付压力较大。 

基于以上分析，公司2014年跟踪评级结果为：本期债券信用等级维持为AA，发行主体

长期信用等级维持为AA，评级展望维持为稳定。 
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附录一  资产负债表 （单位：万元） 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 
货币资金 36,372.78 40,290.20 116,814.12 
应收票据 4,037.72 12,379.21 10,910.92 
应收账款 220,960.67 152,594.95 113,608.54 
预付款项 18,025.04 17,761.86 27,937.96 
其他应收款 16,004.58 5,965.69 5,969.72 
应收股利 76.37 136.57 36.57 
存货 235,673.38 132,671.49 115,567.04 
流动资产合计 531,150.54 361,799.97 390,844.86 
可供出售金融资产 289.24 157.13 202.13 
长期股权投资 59,234.38 7,470.69 5,985.14 
固定资产 95,692.80 84,647.97 49,064.02 
在建工程 14,133.01 4,559.60 42,252.46 
无形资产 9,603.28 9,764.55 6,427.10 
递延所得税资产 6,347.27 4,589.59 3,458.10 
其他非流动资产 - 49,383.97 -
非流动资产合计 185,299.99 160,573.49 107,388.95 
资产总计 716,450.53 522,373.46 498,233.81 
短期借款 39,500.00 31,300.00 42,000.00 
应付票据 62,501.22 57,846.83 50,028.96 
应付账款 200,178.64 134,329.32 110,524.18 
预收款项 54,807.11 43,735.03 58,425.80 
应付职工薪酬 726.05 721.10 696.10 
应交税费 5,320.24 1,106.53 -3,210.29 
应付利息 369.43 377.62 642.58 
其他应付款 3,599.64 2,675.07 3,378.44 
一年内到期的非流动负债 4,000.00 4,000.00 -
其他流动负债 96.50 168.10 268.95 
流动负债合计 371,098.84 276,259.61 262,754.72 
长期借款 - 4,000.00 8,000.00 
应付债券 60,169.66 60,030.74 59,888.59 
预计负债 4,368.30 3,542.49 2,886.25 
递延所得税负债 33.44 15.27 22.02 
递延收益-非流动负债 6,514.00 - -
其他非流动负债 - 2,084.00 --
非流动负债合计 71,085.40 69,672.50 70,796.87 
负债合计 442,184.24 345,932.11 333,551.59 
股本 36,900.00 16,700.00 16,700.00 
资本公积 162,420.14 97,892.32 97,869.48 
其它综合收益 169.28 63.66 -
专项储备 333.33 202.17 -
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盈余公积 8,865.34 7,177.17 5,878.01 
未分配利润 65,504.92 54,330.87 44,157.54 
归属于母公司所有者权益合计 274,193.01 176,366.19 164,605.03 
少数股东权益 73.29 75.17 77.19 
所有者权益合计 274,266.29 176,441.36 164,682.22 
负债和所有者权益总计 716,450.53 522,373.46 498,233.81 
资料来源：公司 2012-2014 年审计报告 
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附录二  利润表 （单位：万元） 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 
一、营业总收入 326,858.54 313,697.40 244,924.31 

其中：营业收入 326,858.54 313,697.40 244,924.31 

二、营业总成本 314,745.78 300,386.31 234,718.40 

其中：营业成本 265,783.09 255,075.47 195,759.13 

营业税金及附加 1,615.48 1,335.00 2,020.66 

销售费用 6,239.20 6,373.28 7,734.25 

管理费用 24,628.83 24,201.28 20,067.94 

财务费用 9,232.35 8,469.86 4,525.53 

资产减值损失 7,246.84 4,931.42 4,610.89 

投资净收益 3,636.47 -564.54 -71.35 

三、营业利润 15,749.24 12,746.54 10,134.56 

加：营业外收入 1,150.27 2,462.45 1,793.03 

减：营业外支出 32.52 255.75 26.79 

四、利润总额 16,866.99 14,953.24 11,900.79 

减：所得税 1,956.64 1,812.78 1,560.71 

五、净利润 14,910.35 13,140.46 10,340.08 
资料来源：公司 2012-2014 年审计报告 
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附录三-1  现金流量表 （单位：万元） 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 
销售商品、提供劳务收到的现金 184,630.80 189,146.88 149,773.17 

收到的税费返还 2,132.54 14,197.10 4,011.08 

收到其他与经营活动有关的现金 4,521.17 3,719.39 6,999.48 

经营活动现金流入小计 191,284.51 207,063.37 160,783.73 

购买商品、接受劳务支付的现金 207,197.83 175,362.89 145,768.06 

支付给职工以及为职工支付的现金 14,587.80 13,341.36 11,647.85 

支付的各项税费 8,453.31 9,669.07 6,982.54 

支付其他与经营活动有关的现金 15,138.37 8,825.23 9,021.92 

经营活动现金流出小计 245,377.30 207,198.56 173,420.36 

经营活动产生的现金流量净额 -54,092.80 -135.18 -12,636.63 

取得投资收益收到的现金 - - 2.69 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 0.34 994.08 3,426.98 

处置子公司及其他营业单位收到的现金净额 - - 127.67 

收到其他与投资活动有关的现金 4,718.46 2,912.50 705.69 

投资活动现金流入小计 4,718.80 3,906.59 4,263.03 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 30,568.75 7,193.99 30,416.05 

投资支付的现金 - 52,238.98 3,360.00 

支付其他与投资活动有关的现金 2,500.00 - -

投资活动现金流出小计 33,068.75 59,432.97 33,776.05 

投资活动产生的现金流量净额 -28,349.95 -55,526.38 -29,513.02 

吸收投资收到的现金 84,727.81 - -

取得借款收到的现金 57,500.00 34,300.00 116,309.00 

收到其他与筹资活动有关的现金 - 147.65 -

筹资活动现金流入小计 142,227.81 34,447.65 116,309.00 

偿还债务支付的现金 53,300.00 45,000.00 48,416.96 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 9,079.67 8,464.44 4,422.05 

支付其他与筹资活动有关的现金 - 237.01 385.09 

筹资活动现金流出小计 62,379.67 53,701.45 53,224.10 

筹资活动产生的现金流量净额 79,848.14 -19,253.80 63,084.90 

汇率变动对现金的影响 -356.65 -0.73 -

现金及现金等价物净增加额 -2,951.25 -74,916.09 20,935.25 

资料来源：公司 2012-2014 年审计报告 
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附录三-2  现金流量表补充资料 （单位：万元） 

项目 2014 年 2013 年 2012 年

净利润 14,910.35 13,140.46 10,340.08 

加：资产减值准备 7,246.84 4,931.42 4,610.89 

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 4,019.02 3,127.11 2,351.19 

无形资产摊销 267.51 188.85 191.14 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 -7.67 12.42 -757.35 

财务费用 6,663.03 6,300.99 3,644.01 

投资损失 -3,636.47 1,269.44 -71.35 

递延所得税资产减少 -1,757.69 -1,131.49 -794.47 

递延所得税负债增加  - 2.82 

存货的减少 -103,001.89 -17,104.45 -16,826.32 

经营性应收项目的减少 -68,773.31 -33,745.83 -33,100.14 

经营性应付项目的增加 89,977.50 22,586.38 17,772.87 

其他 - 289.50 -

经营活动产生的现金流量净额 -54,092.80 -135.18 -12,636.63 
资料来源：公司 2012-2014 年审计报告 
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附录四  主要财务指标表  

项目 2014 年 2013 年 2012 年 

综合毛利率 18.69% 18.69% 20.07%

期间费用率 12.27% 12.45% 13.20%

营业利润率 4.82% 4.06% 4.14%

总资产回报率 3.61% 3.58% 2.64%

净资产收益率 6.62% 7.70% 6.45%

负债与所有者权益比率 161.22% 196.06% 202.54%

资产负债率  61.72% 66.22% 66.95%

流动比率   1.43  1.31 1.49

速动比率  0.80  0.83 1.05

EBITDA 利息保障倍数 3.95 3.74 4.64

有息债务/EBITDA 5.87 6.30 11.07
资料来源：公司 2012-2014 年审计报告，鹏元整理 
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附录五  截至 2014 年 12 月 31 日纳入合并范围的子公司 

公司名称 注册资本（万元） 持股比例 主营业务 

重庆东工实业有限公司 1,900 94.74% 化工、五金等销售 

重庆市华西耐火材料有限公司 600 100.00% 耐火材料的生产、销售 

华西能源（印度）有限公司  924,220（印度卢比） 100.00% 工程总包、安装、测试 

华西能源工程有限公司 20,000 100.00% 工程总包 

自贡华西能源工业有限公司 30,000 100.00% 锅炉制造 

华西能源张掖生物质发电有限公司 28,560 100.00% 项目管理 

四川鼎慧商贸有限公司 1,000 100.00% 商品贸易 

四川易迪泰网络有限公司 500 100.00% 互联网 
资料来源：2014 年公司审计报告 
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附录六  主要财务指标计算公式 

资产运营 
效率 

固定资产周转率（次） 营业收入/[（本年固定资产总额＋上年固定资产总额）/2] 

应收账款周转率 营业收入/ [（期初应收账款余额+期末应收账款余额）/2）] 

存货周转率 营业成本/ [（期初存货+期末存货）/2]  

应付账款周转率 营业成本/ [（期初应付账款余额+期末应付账款余额）/2]  

净营业周期（天） 应收账款周转天数＋存货周转天数－应付账款周转天数 

总资产周转率（次） 营业收入/[（本年资产总额＋上年资产总额）/2] 

盈利能力 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

销售净利率 净利润/营业收入×100% 

净资产收益率 净利润/（（本年所有者权益＋上年所有者权益）/2）×100%

总资产回报率 （利润总额＋计入财务费用的利息支出）/（（本年资产总

额＋上年资产总额）/2）×100% 

管理费用率 管理费用/营业收入×100% 

销售费用率 销售费用/营业收入×100% 

现金流 

EBIT 利润总额+计入财务费用的利息支出 

EBITDA EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

利息保障倍数 EBIT/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

EBITDA利息保障倍数 EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

资本结构及

财务安全性 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

速动比率 （流动资产合计－存货）/流动负债合计 

长期有息债务 长期借款+应付债券+融资租赁款 

短期有息债务 短期借款+应付票据+1 年内到期的长期借款 

有息债务 长期有息债务+短期有息债务 
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附录七  信用等级符号及定义 

一、中长期债务信用等级符号及定义 

符号 定义 
AAA 债务安全性极高，违约风险极低。 

AA 债务安全性很高，违约风险很低。 

A 债务安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债务安全性一般，违约风险一般。 

BB 债务安全性较低，违约风险较高。 

B 债务安全性低，违约风险高。 

CCC 债务安全性很低，违约风险很高。 

CC 债务安全性极低，违约风险极高。 

C 债务无法得到偿还。 
注：除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高

或略低于本等级。 
 

二、债务人主体长期信用等级符号及定义 

符号 定义 
AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高。 

B 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CC 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

C 不能偿还债务。 
注：除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高

或略低于本等级。 
 

三、展望符号及定义 

类型 定义 
正面 存在积极因素，未来信用等级可能提升。 

稳定 情况稳定，未来信用等级大致不变。 

负面 存在不利因素，未来信用等级可能降低。 
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