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股价相对市场表现(近 12个月) 
 

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 759 1662 2426 2984 

（+/-） 300.4% 119.0% 46.0% 23.0% 

净利润 20 113 168 208 

（+/-） 136.1% 464.2% 48.3% 23.7% 

EPS(元) 0.06 0.33 0.49 0.60 

P/E 205.1 36.4 24.5 19.8 

资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 营收/净利润暴增 

公司前三季度实现营收 5.24 亿元，同比增加 391.41%，归母净利润 0.41

亿元，同比增加 250.96%，基本每股收益 0.12 元，销售净利率 7.91%，较

去年同期提高 5.36 个百分点。 

营收净利润暴增，一是受益于今年总包合同大幅增加，前三季度公司共签署

了近 250MW 的新能源发电站的总包工程合同；二是昊诚电气纳入合并增加

收入。 

销售净利率大幅提高，主要是因为销售费用和管理费用增长幅度（分别为

22%和 91%）远远小于营收增速（391%）。 

 收购昊诚电气，进入国网招投标体系，建立新的赢利点 

公司 2015 年以 7.42 元/股的价格发行 6060 万股，合计作价约 4.5 亿元收购

昊诚电气 99.93%股权。昊诚电气是国内专业的节能环保型输配电及控制设

备制造服务商，是我国最早一批研发出箱式变电站、固体绝缘开关、固体绝

缘环网柜等产品的企业之一，其主要客户为国家电网和南方电网。通过收购

昊诚电气，公司进入了国家电网招投标体系。昊诚电气承诺 16-17 年净利润

不低于 4500 万元和 5100 万元，根据目前订单量来看，今年完成业绩承诺

基本没有问题。 

 积极谋求转型新能源 

公司近年来积极谋求转型，在 2015 年出售了高压变频业务后，积极布局光

伏、风电等新能源领域，实现了由单纯的电气设备制造商向“制造+运营”

模式的转变，提高了公司抗风险能力。 

公司 9 月份通过发行股份收购了万龙风电和佳兴风电 100%股权，合计作价

约 2.58 亿元。标的公司合计持有 95.25MW 风电站，于今年 4 月并网，并

与国网签订了购电协议，单价为 0.59 元/度。 

9 月份，公司控股股东与深圳前海中电投融和基金管理有限责任公司及中电

投融和融资租赁有限公司签署了《战略合作协议》，拟于 2 年内组建总规模

为 20 亿元的产业投资基金，用于投资新能源项目。我们预计该产业基金的

设立将为上市公司带来较多的 EPC 总包和可并购项目。公司计划 3 年内持

有新能源发电 1GW 以上，发电收益达到 2 亿元。 

同时，公司利用自身优势积极进军储能和充电桩领域，公司参与了哈尔滨市

新能源汽车发展纲要的编制，目前正与多家客车企业洽谈合作。 

 盈利预测与投资评级 
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根据在手订单执行情况，我们预计 16-18 年营收分别为 16.62 亿元、24.26

亿元、29.84 亿元，净利润分别为 1.13 亿元、1.68 亿元、2.08 亿元，每股

收益为 0.33 元、0.49 元、0.60 元。首次覆盖给予公司“买入”评级，目标

价为 13.10-14.10 元。 

单位 :百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 758.77  1661.70  2426.08  2984.08  

    增长率(%) 300.38% 119.00% 46.00% 23.00% 

归属母公司股东净利润 20.10  113.39  168.16  208.02  

    增长率(%) 136.07% 464.17% 48.30% 23.70% 

每股收益(EPS) 0.058  0.328  0.486  0.601  

每股股利(DPS) 0.000  0.307  0.455  0.563  

每股经营现金流 -0.370  0.830  0.844  0.892  

销售毛利率 20.07% 20.07% 20.07% 20.07% 

销售净利率 2.65% 6.83% 6.93% 6.97% 

净资产收益率(ROE) 1.23% 6.88% 10.14% 12.45% 

投入资本回报率(ROIC) 0.41% 6.98% 11.39% 15.33% 

市盈率(P/E) 205.08  36.35  24.51  19.81  

市净率(P/B) 2.51  2.50  2.49  2.47  

股息率(分红/股价) 0.000  0.026  0.038  0.047  

 

风险提示 

新能源转型不及预期、宏观经济下滑等。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 97.02  238.51  380.03  503.59  税后经营利润 18.78  113.42  168.21  208.07  

应收和预付款项 835.15  1394.62  1363.08  1710.44  折旧与摊销 43.78  98.56  98.56  97.45  

存货 262.43  385.48  390.19  583.35  资产减值损失 31.07  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 107.47  107.47  107.47  107.47  利息费用 -7.43  -2.66  -6.96  -9.94  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  存货的减少(增加以“-”填列) -8.25  -123.05  -4.72  -193.16  

投资性房地产 63.63  54.84  46.06  37.27  经营性应收项目的减少(增加以“-”填列) -411.73  -559.47  31.55  -347.37  

固定资产和在建工程 503.32  438.61  373.91  309.20  经营性应付项目的增加(减少以“-”填列) 211.43  760.31  5.54  553.53  

无形资产和开发支出 328.03  304.07  280.11  256.15  其他经营活动有关的现金流量 

金流量 

-6.07  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 2.22  1.11  0.00  0.00  经营活动产生的现金流量净额 -128.05  287.11  292.18  308.59  

资产总计 2199.27  2924.72  2940.85  3507.48  投资活动产生的现金流量 125.83  0.00  0.00  0.00  

短期借款 42.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动产生的现金流量 41.22  -145.62  -150.66  -185.03  

应付和预收款项 466.21  1226.52  1232.06  1785.59  现金净增加额 39.00  141.49  141.52  123.56  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00       

其他负债 50.82  50.82  50.82  50.82  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 559.02  1277.34  1282.87  1836.41   毛利率 20.07% 20.07% 20.07% 20.07% 

股本 346.08  346.08  346.08  346.08   三费/销售收入 14.02% 11.44% 11.31% 11.27% 

资本公积 750.38  750.38  750.38  750.38   EBIT/销售收入 1.99% 7.87% 7.87% 7.87% 

留存收益 543.55  550.66  561.21  574.26   EBITDA/销售收入 7.76% 13.80% 11.93% 11.14% 

归属母公司股东权益 1640.01  1647.12  1657.67  1670.71   销售净利率 2.65% 6.83% 6.93% 6.97% 

少数股东权益 0.24  0.27  0.31  0.36   ROE 1.23% 6.88% 10.14% 12.45% 

股东权益合计 1640.24  1647.38  1657.98  1671.08   ROA 0.69% 4.47% 6.49% 6.70% 

负债和股东权益合计 2199.27  2924.72  2940.85  3507.48   ROIC 0.41% 6.98% 11.39% 15.33% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E  销售收入增长率 300.38% 119.00% 46.00% 23.00% 

营业收入 758.77  1661.70  2426.08  2984.08   EBIT 增长率 119.58% 764.77% 46.00% 23.00% 

减:营业成本 606.51  1328.20  1939.17  2385.18   EBITDA 增长率 231.81% 289.34% 26.23% 14.79% 

营业税金及附加 5.53  9.97  14.56  17.90   净利润增长率 136.08% 464.17% 48.30% 23.70% 

营业费用 57.56  96.38  140.71  173.08   总资产增长率 67.95% 32.99% 0.55% 19.27% 

管理费用 56.28  96.38  140.71  173.08   股东权益增长率 38.55% 0.43% 0.64% 0.79% 

财务费用 -7.44  -2.66  -6.96  -9.94   经营营运资本增长率 82.68% -9.21% -3.65% -1.14% 

资产减值损失 31.07  0.00  0.00  0.00   资产负债率 25.42% 43.67% 43.62% 52.36% 

加:投资收益 2.41  0.00  0.00  0.00   投资资本/总资产 72.42% 48.74% 44.28% 34.14% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00   带息债务/总负债 7.51% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 2.56  1.73  1.82  1.63  

营业利润 11.68  133.44  197.89  244.79   速动比率 1.83  1.33  1.41  1.24  

加:其他非经营损益 11.25  0.00  0.00  0.00   股利支付率 0.00% 93.73% 93.73% 93.73% 

利润总额 22.93  133.44  197.89  244.79   收益留存率 100.00% 6.27% 6.27% 6.27% 

减:所得税 2.82  20.02  29.68  36.72   总资产周转率 0.35  0.57  0.82  0.85  

净利润  20.10  113.42  168.21  208.07   固定资产周转率 1.58  3.79  6.49  9.65  

减:少数股东损益 0.01  0.03  0.04  0.05   应收账款周转率 1.13  1.54  2.48  2.42  

归属母公司股东净利润 20.10  113.39  168.16  208.02   存货周转率 2.31  3.45  4.97  4.09  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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