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事件： 

公司发布 2016 年前三季度业绩预告，预计实现归母净利润 1.129-1.355 亿元，同比增长 0-20%；其中第三

季度预计归母净利润 0.278-0.347 亿元，同比增长 0-25%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 640.5 460.1 538.92 514.68 1488.29 875.03 1454.3 

增长率（%） 14.14% 44.90% 26.06% -5.83% 132.36% 90.18% 169.86% 

毛利率（%） 28.30% 24.92% 24.70% 28.64% 22.16% 26.88% 21.96% 

期间费用率（%） 15.18% 13.17% 16.01% 24.49% 15.35% 20.37% 15.09% 

营业利润率（%） 6.38% 11.38% 4.31% 3.28% 2.83% 5.75% 2.83% 

净利润（百万元） 45.13 43.60 41.29 26.91 24.65 40.42 34.11 

增长率（%） 54.66% 27.33% 01.83% -54.10% -45.40% -07.28% -17.39% 

每股盈利（季度，元） 0.09 0.11 0.05 0.03 0.03 0.05 0.04 

资产负债率（%） 48.30% 46.41% 50.70% 55.10% 58.21% 56.38% 63.43% 

净资产收益率（%） 2.88% 2.70% 2.52% 1.55% 0.92% 1.48% 1.24% 

总资产收益率（%） 1.49% 1.45% 1.24% 0.70% 0.38% 0.65% 0.45%   

观点： 

第三季度公司业绩发展态势良好，净利润同比和环比均上涨。公司 2016 年一季报、中报以及本次三季度业绩预告公布的归母

净利润分别为 0.5 亿、0.95 亿、1.129-1.355 亿元，同比增长分别为 13.3%、11.63%和 0-20%，相较于 2015 年度报-8.47%的

负增长有良好的改善。公司 2016 年业绩的小幅稳步上涨主要来自传统业务。全资子公司川开电气运营良好，110kV 模块化智

能变电站的持续向好，预计公司未来传统制造业务板块将稳定增长，奠定了公司的业绩基础。公司目前在电动汽车充电运营

业务仍处于开拓投入期，盈利能力短期内尚未显现。 
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新能源充电运营生态系统不断深化。公司积极扩展基于充电互联网云平台系统管理的充电生态。独创的群充电系统具备经济

上易拓展、边际成本小、易管理、便于规模化等优势，已在在 46 城市建立了合资公司、入驻 180 个城市、已建设充电终端 9.14

万个。并且我们认为公司通过积极与政府、车企等单位合作的模式，契合双方利益诉求正加速占领全国充电市场，针对 2B 市

场的开拓，有利于充分的保障单桩的充电利用小时数，随着公司充电桩在全国的深入布局，用户习惯的养成，充电运营业务

的盈利空间将打开。 

充电运营牵手国网，强强联合利于加速全国性扩张。目前在充电运营领域公司的规模和用户活跃度均已做到全国第一，公司

计划在 2016 年建设终端 12 万个，10 月 12 日，特锐德与国网电动汽车公司签署战略合作协议，标志着公司 2B模式在全国布

局的突破性进展，合作协议的达成有望促进未来全面深入的合作，如设备的供应，并且有利于借助国网在全国的战略部署，

实现全面加速推进充电网络基础设施的布局，充电网络的覆盖及入口都将扩张，进一步巩固龙头地位，此外从产业布局来看，

公司多点打造赢利点，包括电动汽车销售、充电、到维修及外延后市场等全产业链，有助于增强盈利能力。 

结论： 

传统制造业务稳增长，为公司转型奠定盈利基础，看好公司在新能源汽车充电运营领域的布局及推进，充电运营盈利空间及

潜力巨大，预计公司 2016-2017 年 EPS 为 0.26、0.3、0.57 元，对应 PE 分别为 78、68、36倍，给予“推荐”投资评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 2162 4579 3881 5023 6779 营业收入 1932 3002 3862 5030 6530 

货币资金 343 936 579 755 1366 营业成本 1400 2277 2871 3932 4903 

应收账款 1372 2393 2116 2756 3578 营业税金及附加 12 23 24 25 35 

其他应收款 36 86 111 144 187 营业费用 119 191 251 302 392 

预付款项 12 99 105 113 122 管理费用 150 273 348 352 424 

存货 353 733 708 970 1209 财务费用 19 38 30 35 43 

其他流动资产 4 188 189 190 191 资产减值损失 47.34 72.83 25.00 25.00 25.00 

非流动资产合计 869 1824 1668 1555 1442 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 116 175 175 175 175 投资净收益 5.44 6.70 5.00 5.00 5.00 

固定资产 367.69 750.78 925.93 838.31 750.70 营业利润 191 135 319 364 714 

无形资产 161 252 226 201 176 营业外收入 21.24 25.14 21.00 25.00 25.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.74 1.26 1.00 1.00 1.00 

资产总计 3030 6402 5549 6578 8221 利润总额 212 158 339 388 738 

流动负债合计 1462 3567 2106 2295 2780 所得税 33 22 51 58 111 

短期借款 432 970 392 44 0 净利润 179 136 288 329 627 

应付账款 569 1356 786 1077 1343 少数股东损益 19 -9 29 33 63 

预收款项 68 254 331 432 562 归属母公司净利润 159 146 259 296 564 

一年内到期的非流

动负债 

1 24 24 24 24 EBITDA 399 467 462 511 869 

非流动负债合计 1 160 565 1165 1865 EPS（元） 0.40 0.16 0.26 0.30 0.57 

长期借款 0 65 565 1165 1865 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1464 3727 2671 3460 4645 成长能力      

少数股东权益 153 214 243 276 339 营业收入增长 42.77% 55.38% 28.63% 30.26% 29.83% 

实收资本（或股本） 401 1002 998 998 998 营业利润增长 35.48% -29.59

% 

136.96

% 

13.99% 96.33% 

资本公积 509 848 848 848 848 归属于母公司净利润

增长 

78.06% 14.34% 78.06% 14.34% 90.37% 

未分配利润 438 522 613 717 914 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1414 2461 2634 2842 3237 毛利率(%) 29.05% 27.55% 25.66% 21.82% 24.92% 

负债和所有者权

益 

3030 6402 5549 6578 8221 净利率(%) 9.24% 4.55% 7.46% 6.55% 9.60% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.25% 2.27% 4.67% 4.51% 6.86% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 11.25% 5.92% 9.84% 10.43% 17.43% 

经营活动现金流 113 319 -143 67 188 偿债能力      

净利润 179 136 288 329 627 资产负债率(%) 48% 58% 48% 53% ` 

折旧摊销 188.46 294.40 0.00 112.77 112.77 流动比率 1.48 1.28 1.84 2.19 2.44 

财务费用 19 38 30 35 43 速动比率 1.24 1.08 1.51 1.77 2.00 

应收账款减少 0 0 277 -640 -822 营运能力      

预收帐款增加 0 0 77 101 131 总资产周转率 0.72 0.64 0.65 0.83 0.88 

投资活动现金流 -253 -273 26 -20 -20 应收账款周转率 2 2 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.17 3.12 3.61 5.40 5.40 

长期股权投资减少 0 0 46 0 0 每股指标（元）      

投资收益 5 7 5 5 5 每股收益(最新摊薄) 0.40 0.16 0.26 0.30 0.57 

筹资活动现金流 149 609 -239 128 443 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.02 0.65 -0.36 0.18 0.61 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.53 2.46 2.64 2.85 3.24 

长期借款增加 0 0 500 600 700 估值比率      

普通股增加 200 601 -4 0 0 P/E 50.70 126.75 78.03 68.24 35.85 

资本公积增加 -200 339 0 0 0 P/B 5.75 8.26 7.68 7.12 6.25 

现金净增加额 9 655 -357 175 611 EV/EBITDA 20.62 43.77 26.86 40.50 23.87  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

1,932.05 3,001.98 3,861.58 5,030.04 6,530.48 增长率（%） 42.77% 55.38% 28.63% 30.26% 29.83% 净利润（百

万元） 

178.56 136.45 288.08 329.39 627.05 增长率（%） 40.01% -23.58% 111.13% 14.34% 90.37% 净资产收

益率（%） 

11.25% 5.92% 9.84% 10.43% 17.43% 每股收益

(元) 

0.40 0.16 0.26 0.30 0.57 PE 50.70 126.75 78.03 68.24 35.85 PB 5.75 8.26 7.68 7.12 6.25 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


