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科陆电子（002121）：2015 年产业

链延伸大动作 储能、充电桩待发力 
2015 年公司实现营业收入 22.61 亿元，同比增长 15.70%，净利润 2.02

亿元，同比增长 56.63%，归属于上市公司股东的净利润为 1.96 亿元，同

比增长 56.09%。 

 2015 年新能源业务助长业绩 

2015 年公司业绩增长归功于新能源业务，板块增长 74.96%，并且其

营收占比上升到 20%。2015 年，公司子公司哈密源和发电的 100MW 光伏

电站、杭锦后旗 50MW 光伏电站、宁夏旭宁新能的 30MW 光伏电站相继

完成建设投入运营，收购了库尔勒新特汇能能源的 20MW 光伏电站、墨玉

县新特汇能光伏发电的 20MW 光伏电站、哈密市锦城新能源的 20MW 光

伏电站，同时 2014 年底完成了江西红谷滩等共计 6 个充电站建设，其中

红谷滩和昌南已于 2014 年投入运营。公司稳定原有业务收入的基础上，

积极进行产业链延伸。 

 资本运作只为智能用电、新能源产业链延伸 

2015 年相继收购了深圳芯珑电子、百年金海、中电新绿，参与联营北

京国能，新设联营地上铁租车，设立深电能售电公司。深圳芯珑电子原是

公司重要供应商，公司通过收购布局通讯模块市场，整合表计、终端、通

讯模块的整体方案，降低成本，提升整体服务水平。中电新绿提供电动化

交通整体解决方案的同时布局通勤车、物流车、公交车的运营市场，公司

通过收购介入新能源汽车运营领域，形成“车、桩、网”全产业链整合；

新设立的地上铁租车将租赁业务与公司已有充电运营、能源管理等业务相

对接。北京国能从事锂电池生产和销售，重点发展大容量锂离子电池的单

体电芯的制造能力及整体组装装配，主要生产新能源汽车动力电池和储能

电池，已有产能约 2 亿 Ah，预计今年能达到 3 亿 Ah。公司在进一步完善

储能系统方案解决能力的同时，投资新能源电池企业，与公司现有产品线

实现经营协同效应。公司 2015 年设立售电公司，在实现对发电、智能配

电、智能用电、储能领域提供完整的解决方案后，为顺应电改而涉足售电

业务，促进电力各环节的对接和融合。 

 储能系统国内外市场齐头并进 

公司储能系统可用于可再生能源并网、电网调峰/调频、配网侧的分

布式储能和用户侧的分布式微网储能，以及重要部门和设施的应急备用电

源。2015 年公司在建玉门市三十里井子风光储电网融合示范项目，该项目

队公司深化储能工业权在可再生能源并网的应用具有极大的推动作用，也

为未来智能能源网模式研究积累经验。公司兆瓦级箱式储能通过了 TUV、

北美认证机构 CSA、泰国 PEA 等市场门坎认证，获得了进军国际市场的

通行证。公司在夏威夷区域建设了商用级电站，在非洲喀麦隆建设了政府

级的微电网示范项目。公司目前拥有 280MW 光伏电站实现并网，预计 2016

年底可实现 1GW 的光伏电站并网发电。光伏电站的运营数据的收集和分

析也可以为公司在储能于可再生能源消纳的应用提供数据支持。公司致力
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科陆电子 上证综指

新能源行业 

公司研究—公司点评 
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于进一步完善储能系统方案解决能力，积极推动储能商业化。 

 投资建议 

公司以新能源发电运营、车联网、储能、主动配网改造、产业园区综

合能源服务等为核心业务。目前公司筹划募资投资于智慧能源储能、微网、

主动配电网产业化项目、科陆新能源汽车及充电网络建设与运营项目、智

慧能源系统平台项目、220MW 地面光伏发电项目，进一步加快公司在新

能源业务板块的布局，推动公司从设备和技术提供商向能源服务商的战略

转型。我们预测 2016/2017/2018 年实现营收 33.92、44.10、53.23 亿元，归

母净利润 3.13、6.18、7.16 亿元，给予增持评级。 

 

盈利预测：                                         单位：百万元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：华安证券研究所 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2261  3392  4410  5323  

  收入同比(%) 16% 50% 30% 21% 

归属母公司净利润 196  313  618  716  

  净利润同比(%)  56% 60% 97% 16% 

毛利率(%) 32.3% 36.0% 40.0% 40.0% 

ROE(%) 8.3% 5.6% 10.1% 10.5% 

每股收益(元) 0.41  0.51  1.00  1.15  

P/E 64.06  52.24  26.47  22.87  

P/B 5.41  2.25  2.04  1.84  

EV/EBITDA 44  23  14  11  
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财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4,469  6,445  9,659  13,463  

 

营业收入 2,261  3,392  4,410  5,323  

  现金 904  1,633  3,164  4,931  

 

营业成本 1,531  2,171  2,646  3,194  

  应收账款 2,386  2,807  3,787  4,864  

 

营业税金及附加 14  18  23  28  

  其他应收款 261  283  384  508  

 

销售费用 190  316  415  497  

  预付账款 90  131  169  239  

 

管理费用 299  355  475  592  

  存货 730  924  1,071  1,391  

 

财务费用 123  168  133  177  

  其他流动资产 99  667  1,084  1,530  

 

资产减值损失 33  6  (4) 2  

非流动资产 5,844  9,387  9,849  10,373  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 76  27  36  46  

 

投资净收益 18  18  24  30  

  固定资产 3,042  3,411  3,180  2,950  

 

营业利润 88  376  746  863  

  无形资产 185  172  161  150  

 

营业外收入 90  0  0  0  

  其他非流动资

产 

2,541  5,777  6,473  7,228  

 

营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 10,313  15,833  19,509  23,836  

 

利润总额 177  376  746  863  

流动负债 5,311  5,580  7,299  9,374  

 

所得税 (25) 56  112  129  

  短期借款 955  949  936  913  

 

净利润 202  319  634  734  

  应付账款 1,719  1,505  2,080  2,770  

 

少数股东损益 6  6  15  18  

  其他流动负债 2,637  3,125  4,283  5,691  

 

归属母公司净利润 196  313  618  716  

非流动负债 2,567  4,536  5,913  7,497  

 

EBITDA 350  787  1,121  1,282  

  长期借款 1,363  1,363  1,363  1,363  

 

EPS（元） 0.41  0.51  1.00  1.15  

  其他非流动负

债 

1,204  3,173  4,551  6,135  

      负债合计 7,877  10,116  13,212  16,871  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 113  119  134  152  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 476  620  620  620  

 

成长能力 

      资本公积 1,013  3,853  3,853  3,853  

 

营业收入 15.70% 50.00% 30.00% 20.70% 

  留存收益 847  1,125  1,689  2,340  

 

营业利润 -10.25% 326.02% 98.50% 15.73% 

归属母公司股东权

益 

2,323  5,598  6,162  6,813  

 

归属于母公司净利润 56.09% 59.71% 97.35% 15.77% 

负债和股东权益 10,313  15,833  19,509  23,836  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 32.29% 36.00% 40.00% 40.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 8.68% 9.24% 14.02% 13.45% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 8.30% 5.59% 10.07% 10.53% 

经营活动现金流 (298) 2,511  1,666  1,985  

 

ROIC(%) 14.62% 13.10% 10.39% 15.24% 

  净利润 202  313  618  716  

 

偿债能力 

      折旧摊销 148  243  242  241  

 

资产负债率(%) 76.38% 63.89% 67.72% 70.78% 

  财务费用 125  168  133  177  

 

净负债比率(%) 34.63% 56.46% 65.97% 77.91% 

  投资损失 (18) (18) (24) (30) 

 

流动比率 0.84  1.16  1.32  1.44  

营运资金变动 (1,091) 1,792  685  861  

 

速动比率 0.70  0.99  1.18  1.29  

  其他经营现金

流 

336  12  12  19  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (2,074) (4,422) 15  19  

 

总资产周转率 0.30  0.26  0.25  0.25  

  资本支出 0  (4,549) 0  0  

 

应收账款周转率 1.35  1.46  1.49  1.37  

  长期投资 (72) 49  (9) (11) 

 

应付账款周转率 1.85  2.10  2.46  2.19  

  其他投资现金

流 

(2,002) 77  24  30  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 2,536  2,562  (131) (240) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.41  0.51  1.00  1.15  

  短期借款 154  (6) (14) (23) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.63) 5.27  3.50  4.17  

  长期借款 1,193  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.88  11.76  12.94  14.31  

  普通股增加 77  144  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 625  2,841  0  0  

 

P/E 64.1  52.2  26.5  22.9  

  其他筹资现金

流 

488  (417) (118) (218) 

 

P/B 5.4  2.2  2.0  1.8  

现金净增加额 164  651  1,550  1,764    EV/EBITDA 43.65  22.82  14.29  10.69  

资料来源：华安证券研究所 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财
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