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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 3682  5376  6828  7920  

（+/-） 87.0% 46.0% 27.0% 16.0% 

净利润 279  407  520  610  

（+/-） 60.8% 46.1% 27.8% 17.1% 

EPS(元) 0.49  0.71  0.91  1.06  

P/E 55  37  29  25  

资料来源：联讯证券研究院 

 

  前三季度业绩高速增长 

公司今年前三季度实现营收 37.62亿元，同比增加49.48%，归母净利润 2.71

亿元，同比增加 44.49%，基本每股收益 0.53 元。 

 光伏集成业务爆发，收入高速增长 

国内光伏地面电站并网加速、工业屋顶项目及扶贫光伏项目爆发式增长，公

司在自有光伏产品及系统集成的综合产业技术优势的带动下，光伏电站开

发、建设与运营得到了快速拓展，并获得了有利的市场优势，实现收入 28.62

亿元，是营收增长的主要来源。 

今年 9 月，公司中标“青藏铁路公司格拉段扩能改造工程项目”，中标金额

4788 万元，公司主要提供光伏发电及备用电源；随后，公司又中标“临朐县

光伏扶贫发电 BOT 项目”，项目投资总额 8600 万元，按照 60%的分红比例

享受投资收益。两次中标进一步扩大公司光伏业务的市场份额，对未来的经

营业绩产生积极影响。 

 高端电源设备稳定发展 

公司是 UPS 电源行业领先企业，在高端电源装备方面有很强的品牌和服务

优势。今年 6 月，由公司提供全线弱电子系统不间断电源系统的深圳地铁

11 号线正式开通试营运，有利于拓展国内外高端电源设备市场，传统业务

收入保持稳速增长，保持行业龙头地位。 

 IDC 数据中心前景广阔 

在国家对信息化基础设施建设的持续推动下，公司致力于打造 IDC 数据中

心，产品及解决方案已经成功运用于广州腾讯、广州百度、广东移动等数据

中心项目。同时，公司在积极探索和采用 BT、BOT 及建设自运营的多种合

作模式。 

今年 9 月，公司对上海国富光启增资 3 亿元，持有 17.85%的股权，标的公

司主要致力于云计算、大数据、教育云等相关技术的研发。此次增资有助于

公司进一步开拓在 IDC 数据中心、新能源系统等业务市场，扩大公司经营

规模，IDC 数据中心业务发展前景广阔。 

 技术沉淀深厚，拓展新能源汽车及充电业务 

公司在直流技术上研发多年，有充分的技术沉淀，持续开发了高效直流充电

桩、双向储能变流器、充电站集中监测控制系统、储能电站蓄电池能量管理

系统、基于云平台的充电站营运管理系统，多种产品技术的提升与新品推出，

进一步提升公司在新能源汽车及充电桩领域的市场竞争力。 

随着新能源汽车及其充电设备的业务逐步推广，目前公司在全国拥有 200
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多个客户中心，覆盖面积广阔，为产品全面推广提供有利的服务平台；在东

莞、广州、西安、常州等地建成多座充电站，并随着推广力度的加大, 业务

量将会进一步释放。 

 研发投入加大，获得多项专利权 

今年，公司及子公司新增 58 项专利权，其中发明专利 30 项，实用新型专

利 26 项，外观专利 2 项，并获得了“国家级知识产权优势企业”、“国家认

定企业技术中心”、“广东省政府质量奖”等荣誉称号, 提高了公司自主创新

能力及质量控制能力，增强企业核心竞争力。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计 16-18 年营收分别为 53.76 亿元、68.28 亿元、79.20 亿元，同期

归母净利润分别为 4.08 亿元、5.21 亿元、6.10 亿元，每股收益为 0.71 元、

0.91 元、1.06 元。首次覆盖给予公司“买入”评级，目标价为 28.32-29.74

元。 

单位 :百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3682.39  5376.28  6827.88  7920.34  

    增长率(%) 87.01% 46.00% 27.00% 16.00% 

归属母公司股东净利润 279.08  407.71  521.18  610.48  

    增长率(%) 60.82% 46.09% 27.83% 17.13% 

每股收益(EPS) 0.485  0.708  0.905  1.060  

每股股利(DPS) 0.057  0.073  0.093  0.109  

每股经营现金流 0.376  0.570  0.617  1.070  

销售毛利率 17.45% 15.93% 15.93% 15.93% 

销售净利率 7.57% 7.57% 7.62% 7.70% 

净资产收益率(ROE) 20.95% 24.01% 24.07% 22.50% 

投入资本回报率(ROIC) 28.69% 41.76% 48.76% 48.99% 

市盈率(P/E) 54.63  37.39  29.25  24.97  

市净率(P/B) 11.44  8.98  7.04  5.62  

股息率(分红/股价) 0.002  0.003  0.004  0.004  

 

风险提示 

光伏行业发展不及预期，充电桩业务拓展低于预期等。 
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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 470.94  739.91  1061.66  1645.63  税后经营利润 254.41  407.11  520.41  609.58  

应收和预付款项 2200.95  1996.02  3514.76  2988.44  折旧与摊销 33.18  113.57  113.57  112.25  

存货 497.98  757.54  968.84  1111.98  资产减值损失 43.73  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 39.44  39.44  39.44  39.44  利息费用 14.68  -12.83  -20.27  -30.46  

长期股权投资 117.87  117.87  117.87  117.87  存货的减少(增加以“-”填列) -201.51  -259.56  -211.30  -143.14  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  经营性应收项目的减少(增加以“-”填列) -1,197.35  204.93  -1,518.75  526.33  

固定资产和在建工程 962.46  857.02  751.58  646.14  经营性应付项目的增加(减少以“-”填列) 1,275.96  -125.13  1,471.44  -458.22  

无形资产和开发支出 57.16  50.35  43.54  36.73  其他经营活动有关的现金流量 

金流量 

-2.08  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 21.23  19.90  18.58  18.58  经营活动产生的现金流量净额 216.52  328.10  355.10  616.33  

资产总计 4368.02  4578.04  6516.26  6604.81  投资活动产生的现金流量 -372.36  0.00  0.00  0.00  

短期借款 30.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动产生的现金流量 41.77  -59.12  -33.36  -32.36  

应付和预收款项 2689.71  2564.57  4036.01  3577.79  现金净增加额 

 

-109.84  268.97  321.74  583.98  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00       

其他负债 295.38  295.38  295.38  295.38  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 3015.09  2859.96  4331.39  3873.17   毛利率 17.45% 15.93% 15.93% 15.93% 

股本 250.46  250.46  250.46  250.46   三费/销售收入 9.00% 6.62% 6.56% 6.48% 

资本公积 60.22  60.22  60.22  60.22   EBIT/销售收入 8.95% 8.67% 8.67% 8.67% 

留存收益 1021.66  1387.42  1854.98  2402.65   EBITDA/销售收入 9.85% 10.78% 10.33% 10.09% 

归属母公司股东权益 1332.34  1698.10  2165.66  2713.33   销售净利率 7.57% 7.57% 7.62% 7.70% 

少数股东权益 20.59  19.98  19.21  18.31   ROE 20.95% 24.01% 24.07% 22.50% 

股东权益合计 1352.93  1718.09  2184.87  2731.64   ROA 7.54% 10.18% 9.08% 10.40% 

负债和股东权益合计 4368.02  4578.04  6516.26  6604.81   ROIC 28.69% 41.76% 48.76% 48.99% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E  销售收入增长率 87.01% 46.00% 27.00% 16.00% 

营业收入 3682.39  5376.28  6827.88  7920.34   EBIT 增长率 65.25% 41.50% 27.00% 16.00% 

减:营业成本 3039.85  4519.84  5740.20  6658.63   EBITDA 增长率 64.09% 59.87% 21.71% 13.24% 

营业税金及附加 12.43  21.51  27.31  31.68   净利润增长率 61.10% 46.09% 27.83% 17.13% 

营业费用 161.29  155.91  198.01  229.69   总资产增长率 96.02% 4.81% 42.34% 1.36% 

管理费用 161.56  212.90  270.38  313.65   股东权益增长率 22.92% 27.45% 27.53% 25.29% 

财务费用 8.49  -12.83  -20.27  -30.46   经营营运资本增长率 -126.51% 188.41% 295.92% 23.52% 

资产减值损失 43.73  0.00  0.00  0.00   资产负债率 69.03% 62.47% 66.47% 58.64% 

加:投资收益 25.04  0.00  0.00  0.00   投资资本/总资产 21.72% 22.54% 18.28% 17.64% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00   带息债务/总负债 0.99% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 1.10  1.28  1.32  1.54  

营业利润 280.08  478.95  612.24  717.15   速动比率 0.92  0.99  1.08  1.23  

加:其他非经营损益 36.36  0.00  0.00  0.00   股利支付率 11.79% 10.29% 10.29% 10.29% 

利润总额 316.44  478.95  612.24  717.15   收益留存率 88.21% 89.71% 89.71% 89.71% 

减:所得税 37.77  71.84  91.84  107.57   总资产周转率 0.84  1.17  1.05  1.20  

净利润 278.67  407.11  520.41  609.58   固定资产周转率 9.06  6.27  9.08  12.26  

减:少数股东损益 -0.41  -0.60  -0.77  -0.91   应收账款周转率 2.01  2.68  2.24  2.71  

归属母公司股东净利润 279.08  407.71  521.18  610.48   存货周转率 6.10  5.97  5.92  5.99  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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北京市朝阳区红军营南路绿色家园媒体村天畅园 6 号楼二层 

传真：010-64408622 

 

上海市浦东新区源深路 1088 号 2 楼联讯证券（平安财富大厦） 

 

深圳市福田区深南大道和彩田路交汇处中广核大厦 10F 

 

网址：www.lxsec.com 

 


