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2017 年 3 月 3 日 金杯电工 (002533) 

 ——能翔巴士签订政府采购合同，新能源汽车充电领域取

得实质性进展 

 

报告原因：有信息公布需要点评 
 

增持（维持） 
事件： 

公司于 3月 2日晚发布公告，其控股子公司能翔巴士于 2017 年 3 月 1日与祁东县公共交通公司

签订了《政府采购合同协议书》。能翔巴士将为祁东交通提供充电站设备，合同金额 818 万元，

交货时间为合同签订后 120 日内。 

投资要点： 

 能翔巴士签订政府采购合同，新能源汽车充电领域取得实质性进展。公司的控股子公司能翔

巴士（控股 51%）成功中标祁东县充电站设备采购项目，合同金额为 818 万元。作为金杯电

工新能源产业布局的一个板块，能翔巴士主要从事新能源巴士的运营、租赁、维修和充电桩

（站）的生产建设，此次政府采购合同的签订，使得子公司能翔巴士在新能源汽车充电设备

领域取得了实质性的进展，为公司在新能源产业链布局上起到积极的推动作用。 

 定增加速建设新能源汽车租赁和冷链物流项目，促进新能源汽车租赁和充电设备的发展。公

司拟定向增发发行股票不超过 10 亿元，控股股东能翔投资认购不低于 3 亿元，参与比例不

低于 30%，彰显了其对公司未来的发展信心。定增募集资金全部投入能翔优卡新能源汽车租

赁项目和云冷智慧冷链物流综合项目。新能源汽车租赁项目的车辆购置有利于公司与新能源

汽车厂商的交流合作，冷链物流项目促进了公司新能源汽车租赁和充电设备业务的发展。两

募投项目均有在建，且符合公司新能源汽车、现代服务领域的布局。 

 新能源汽车业务力助营业净利润增长，“核心零部件制造+新能源汽车运营+冷链物流”模

式稳步推进。公司业绩快报显示 2016 年营业收入为 31.23 亿元，同比下降 3.48%。但公司

通过产品结构调整，新能源汽车高毛利率产品销售占比上升，使得公司总体毛利率提升

2.11%，净利润同比增长 15.74%。公司通过设立能翔优卡、能翔巴士、云冷投资等子公司，

建设新能源汽车租赁、冷链物流等项目，一步一步布局新能源汽车产业链，稳扎稳打，形

成“核心零部件制造+新能源汽车运营+冷链物流”模式，我们看好公司新能源产业链发展，

市场前景可观。 

 盈利预测及评级：公司的传统业务电线电缆经营良好，但外延布局的动力电池 PACK 和新

能源运营业务受到政策波动的干扰，未来业绩增长取决于政策回暖后公司的市场竞争力。

我们维持盈利预测，预计公司 17-18 年净利润分别为 1.79、2.56 亿元，对应的 EPS 分别

为 0.28、0.40 元/股，当前股价对应 17-18 年的 PE 分别为 36 倍、25 倍，维持“增持”评

级。 

 

市场数据： 2017 年 03月 02 日 

收盘价（元） 10 
一年内最高/最低（元） 14.98/7.9 
市净率 2.6 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 5069 
上证指数/深证成指 3230.03 / 10367.31   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016 年 09月 30 日 

每股净资产（元） 3.88 
资产负债率% 23.93 
总股本/流通 A 股（百万） 553/507 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2015 16Q1-Q3 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3,236 2,196 3,123 4,705 6,290 

同比增长率（%） 1.86 -5.94 -3.50 50.66 33.69 

净利润（百万元） 146 129 169 179 256 

同比增长率（%） 14.20 22.85 15.70 5.92 43.02 

每股收益（元/股） 0.26 0.23 0.27 0.28 0.40 

毛利率（%） 14.8 17.1 16.0 16.1 16.4 

ROE（%） 7.2 6.0 7.5 7.4 9.5 

市盈率 38  37 36 25    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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表 1：利润表 

  2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 3,002  3,177  3,236  3,123  4,705  6,290  

二、营业总成本 2,879  3,032  3,073  2,945  4,507  6,003  

其中：营业成本 2,664  2,769  2,759  2,622  3,945  5,256  

营业税金及附加 7  9  12  11  16  22  

销售费用 112  136  156  150  226  302  

管理费用 105  125  152  156  254  333  

财务费用  (16) (14) (15) 3  56  80  

资产减值损失 7  8  9  2  10  10  

加：公允价值变动收益 (0) 0  0  0  0  0  

投资收益 (1) (5) (1) 0  0  0  

三、营业利润 121  140  163  179  198  287  

加：营业外收入 12  17  17  21  17  17  

减：营业外支出 0  0  0  0  0  0  

四、利润总额 133  157  179  200  215  304  

减：所得税 20  24  26  28  32  45  

五、净利润 113  133  153  171  183  259  

少数股东损益 (1) 5  6  2  4  3  

归属于母公司所有者的净利润 114  128  146  169  179  256  

六、基本每股收益 0.34  0.24  0.27  0.31  0.32  0.46  

全面摊薄每股收益 0.18  0.20  0.23  0.27  0.28  0.40  

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，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,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，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到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：

ZX0065。本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。

本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。 

  
机构销售团队联系人 

上海  陈陶  021-23297221  18930809221  chentao@swsresearch.com  

北京  李丹  010-66500610  18930809610  lidan@swsresearch.com  

深圳  胡洁云 021-23297247  13916685683  hujy@swsresearch.com  

海外  张思然 021-23297213  13636343555  zhangsr@swsresearch.com 

综合  朱芳  021-23297233  18930809233  zhufang@swsresearch.com   
股票投资评级说明  
证券的投资评级：  

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
买入（Buy） 
增持（Outperform） 
中性 (Neutral) 
减持 (Underperform)  

：相对强于市场表现 20％以上； 
：相对强于市场表现 5％～20％； 
：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
看好（Overweight） 
中性 (Neutral) 
看淡 (Underweight) 

：行业超越整体市场表现； 
：行业与整体市场表现基本持平； 
：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投

资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以

获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有

兴趣，可以向我们的销售员索取。 
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