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输配充电三剑合璧促增长 
主要观点： 

 特高压：未来业绩爆发点 

公司 2016 年相继中标多个输电直流工程项目，加上 2015 年订单超过

40 亿元。业绩贡献主要体现在 2017 年。预期未来四年国内特高压投资规

模在千亿，加上“走出去”的战略机遇，公司作为国内唯一一家提供换

流阀、直流控制保护系统、直流场成套设备等高压/特高压直流输电系统

核心装备全面解决方案的供应商，因而在行业内尤其是特高压领域拥有

较大的市场份额，特高压直流业务将有望成为业绩爆发点。 

 充电桩：高增长初现  未来业绩可期 

2016 年充电设备市场发展结构性失衡，专用桩建设远不及预期，决

定未来四年专用桩成为建设主力，年复合增长率在 170%以上。凭借强势

的市场占有率和技术水平，2016 年公司不仅巩固国网市场，同时开拓南

网客户，布局电网系统外的市场，在新能源汽车制造厂商、城市投资主

体、运营公司、物流等领域全面布局，业绩成效显著。 

 依托国网背景  享电改红利  创新运营模式 

公司是国家电网旗下的配电供应商企业，具备提供行业先进的智能

配电网一体化综合解决方案及全套智能配电产品，在配电侧放开中有望

受益。公司同时打破原有的设备销售模式，探索创新经营模式，积极开

拓设备租赁、运维检修等新的业务模式，进一步为公司业绩增长提供支

撑。从设备生产到制造+服务，公司通过创新业务模式培养新的利润增长

点。 

 投资建议 

公司是电力装备龙头企业，借助大规模电网建设，公司将迎来快速

增长。我们预计 2016/17/18 归母净利润为 8.43/11.58/12.77 亿元，EPS 为

0.84/1.15/1.27 元，给予“买入”评级。 

 风险提示 

新能源汽车行业政策趋严致使行业增长速度放缓；市场竞争加剧。 

盈利预测：                                        单位：百万元 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 7346  8608  11905  13691  

  收入同比(%) -12% 17% 38% 15% 

归属母公司净利润 721  843  1158  1277  

  净利润同比(%)  -32% 17% 37% 10% 

毛利率(%) 28.0% 23.0% 24.3% 23.7% 

ROE(%) 11.7% 12.1% 14.2% 13.6% 

每股收益(元) 0.71  0.84  1.15  1.27  

P/E 23.65  20.22  14.72  13.34  

P/B 2.71  2.42  2.10  1.84  

EV/EBITDA 21  15  12  11  
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1 易主造就电力装备龙头 
许继电气是中国电力装备行业的龙头企业，产品覆盖发电、输电、变电、配

电、用电等电力系统各个环节，横跨一二次、高中压、交直流装备领域，能够为

客户提供系统解决方案。公司产品业务主要分为智能变配电系统、直流输电系统、

智能中压供用电设备、智能电表、智能电源及应用系统、EMS 加工服务等六类，

其中智能变配电系统、直流输电系统和智能中压供用电设备三个业务占比最高。

公司控股股东许继集团有限公司是国家电网公司直属产业单位，是专注于电力、

自动化和智能制造的高科技现代产业集团。 

 

图表 1  电力系统示意图 

 

资料来源：力控华康官网 
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图表 2 公司产品业务分类 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 3 公司 2016H1 各项业务营收占比 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 

 

1.1 历史沿革 

1.1.1 易主：民营变国网系 

公司成立于 1993 年，由许昌继电器厂作为独家发起人以定向募集方式改组设

立，1997 年在深圳证券交易所上市。2010 年中国电力科学研究院通过增资，持有
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许继集团 60%的股权，成为许继集团的控股股东，公司的实际控制人也由平安信

托变更为国家电网公司。之后经过多次股权划转，最终由国家电网直接持有许继

集团 100%股权。 

1.1.2 集团优质资产注入 增强输变电装备系统集成能力 

为有效增强公司输变电装备系统集成能力，提升公司的盈利水平和竞争能力，

同时增强公司独立性，减少关联交易，梳理和界定产业链上下游业务模式，以充

分发挥软硬件产品的互动协同效应，公司 2014 年完成了向许继集团的定向增发，

购买了集团旗下柔性输电分公司业务及相关资产负债、许继电源有限公司 75%股

份、许昌许继软件技术有限公司 10%股权、上海许继电气有限公司 50%股权。 

 直流输电生产资源整合 

柔性输电分公司主要从事高压/特高压直流输电换流阀、新能源发电并网设备

等产品的研发和生产，其资产注入使得许继电气在原有直流输电控制保护系统、

直流场设备业务基础上，整合许继集团直流输电设备生产资源，从而使公司成为

国内提供换流阀、控制保护系统、直流场成套设备等在内的高压/特高压直流输电

系统核心装备全面解决方案的供应商。 

 降低关联交易 增加盈利渠道 

许继电源主要产品包括电动汽车充换电配套设备、电力电源及特种电源、电

能质量产品，尤其电动汽车充换电配套市占率高，且可以为客户提供电动汽车充

换电站的整体解决方案。合并前，许继电气为许继电源提供部分产品的配套和加

工制造，同时在充换电站监控系统等方面具有较强的实力，合并整合后，减少了

关联交易，提高公司的独立性，同时使许继电气具备提供电动汽车充换电整体解

决方案的实力，提升盈利能力。 
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图表 4 许继电气控股股东及主要子公司 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

1.2 财务数据 

 盈利能力强  未来毛利率有望维持高位 

公司近年来的净资产收益率保持在 10%以上，每股收益在 0.6 元/股以上，整

体毛利率在 26%以上，高于变配电行业平均水平，因而具有较强的盈利能力。自

2011 年起国家电网、南方电网等电网企业开始施行统一招标，同时招标产品分类

细化，单一中标金额呈下降趋势。随着集中招标次数的增加和招标量的增加，参

与招投标的厂家也越来越多，竞争日趋激烈，中标价格呈现下滑趋势，使得行业

内主要中标企业毛利率普遍出现大幅下滑。公司为此收购了集团旗下的柔性输电

分公司资产，拓展在直流输电领域的产品系，尤其是特高压设备，具有较高的技

术壁垒，毛利率高，而且并入后公司的市场占有率进一步提高，随着特高压和柔

性输电工程建设速度加快，有助于维持较高的毛利率水平。 
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图表 5 公司近年每股收益、净资产收益率情况 图表 6 公司 2015 年各项业务毛利率 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 营运能力持续改善 

公司偿债能力和营运能力基本维持在行业平均水平。 

图表 7 公司近年来资产负债率 图表 8 公司近年营运能力指标 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 直流输电+智能电源带领公司走出低谷 

从公司成长能力来看也印证了电网企业统一招标给输配电企业造成的影响。

2012 年到 2015 年公司的营业收入和归母净利润一直走下坡路，到了 2015 年甚至

是“双负增长”业绩，但 2015 年也成为公司业绩转折点。2016 年前三季度，直流

输电业务和智能电源及应用系统业务的爆发式增长带领公司走出之前营收和净利

润增长率双降的阴霾，同比增长 40%以上，未来几年特高压和充电桩业务增长效

应有望继续叠加增强公司的成长性。 
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图表 9 公司近年来成长性指标情况 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 10 2016 前三季度各项业务营收增长情况 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

2 输电+配电+充电设备  三剑合璧 
公司在巩固已有市场的同时加快推进关键技术攻关和核心产品开发，实现电

力核心装备研发和制造领域的重大突破，提高国产化率，甚至屡次攻克世界级技

术难题，使得公司始终保持技术领先地位。 

2.1 特高压：未来业绩爆发点 

公司 2014 年购买了控股股东许继集团旗下柔性输电分公司，从而强化了公司

在高压/特高压领域行业龙头地位，能够同时提供包括换流阀、控制保护系统、直

流场成套设备等在内的高压/特高压直流输电系统核心装备全面解决方案，具备较

强的特高压直流输电设备成套能力。 
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2.1.1 千亿级别市场空间 

《电力发展“十三五”规划》将电网发展作为“十三五”期间的重要目标之

一，提出合理布局能源富集地区外送，建设特高压输电和常规输电技术的“西电

东送”输电通道，新增规模 1.3 亿千瓦，达到 2.7 亿千瓦左右；电网主网架进一步

优化，省间联络线进一步加强，形成规模合理的同步电网。严格控制电网建设成

本。全国新增 500 千伏及以上交流线路 9.2 万公里，变电容量 9.2 亿千伏安。在实

施水电配套外送输电通道的基础上，重点实施大气污染防治行动 12 条输电通道及

酒泉至湖南、准东至安徽、金中至广西输电通道。建成东北（扎鲁特）送电华北

（山东）特高压直流输电通道，解决东北电力冗余问题。适时推进陕北（神府、

延安）电力外送通道建设。结合受端市场情况，积极推进新疆、呼盟、蒙西（包

头、阿拉善、乌兰察布）、陇（东）彬（长）、青海等地区电力外送通道论证。 

图表 11 “西电东送”输电容量规模（亿千瓦） 

 

资料来源：电力发展“十三五”规划，华安证券研究所 

 

从规划的输电容量规模来看，“十三五”期间输电容量增长近 93%，年复合增

长率将近 15%。 

 国家电网“十三五”规划 

国家电网“十三五”规划，在“四交五直”工程基础上，后续特高压工程分

三批建设，首先是加快建设“五交八直”特高压工程，其次在 2018 年以前开工建

设“十交两直”特高压工程，加快统一同步电网建设。 

 南方电网“十三五”规划 

南方电网主要采用直流输电技术实现跨区域送电，已形成“八回交流、八回

直流”。“十三五”期间规划建设滇西北至广东±800 千伏特高压直流输电工程、±

500 千伏云南金沙江中游电站送电广西直流工程、±500 千伏云南观音岩电站三条

电力大通道，从而形成 500 千伏常规直流、同塔双回直流、800 千伏特高压直流、

背靠背直流和柔性换流的交直流混联的区域大电网。 

 “走出去”、“一带一路” 

除了国内电网建设，国家电网为推进“走出去”和“一带一路”战略，不仅

实现首个海外特高压直流输电项目，而且提出了与 4 个国家 9 项电网联网工程，

打造“一带一路”经济带输电走廊，加速构建全球能源互联网。据国家电网新疆
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电力公司的消息，“十三五”期间计划投资 2019 亿元用于疆电外送通道于新疆区

内电网骨架建设。若“电力丝绸之路”打通，将更加有效解决新疆新能源消纳困

扰。商务部数据显示近 3 年来我国与“一带一路”沿线国家贸易额达 3.1 万亿美元，

占对外贸易总额的 26%，“一带一路”已成为我国经济发展的一大增长点，而特高

压有望成为继核电、高铁后，我国“走出去”战略的又一张名片。 

图表 12 国网海外输电工程 

 项目 简介 

“一带

一路” 

与巴基斯坦水电部签署巴基斯坦默

拉直流输电项目相关协议 

标志着项目进入全面实施阶段。该项目列入中巴经济走廊实施项

目清单，是巴基斯坦首条直流工程，采用±660 千伏直流输电技

术，线路长度约 878 公里 

哈萨克斯坦埃基巴斯图兹 -南阳±

1100 千伏特高压直流工程 

与中亚的互联电力通道 

新疆伊犁-巴基斯坦伊斯兰堡±660千

伏直流 

俄罗斯叶尔科夫齐-河北霸州±800千

伏特高压直流工程 

与俄罗斯、蒙古国的输电通道 

蒙古锡伯敖包-天津±660 千伏直流 

其他项

目 

埃塞俄比亚-肯尼亚 500 千伏直流输

电项目 

计划将埃塞俄比亚清洁、丰富的水电资源输送至肯尼亚，用以缓

解肯国内日益迫切的电力需求。该项目是国家电网公司承建的首

个海外跨国联网输电项目 

巴西美丽山水电特高压直流送出一

期项目 

全长 2084 公里，是国网在海外首个特高压直流输电项目 

巴西美丽山二期项目 新建 2518 公里的±800 千伏特高压直流输电线路、两端换流站及

相关配套工程，国网首个在海外独立开展工程总承包的特高压输

电项目 

巴西特里斯皮尔斯水电送出二期项

目 

工程范围包括新建 500 千伏输电线路 1005 公里，230 千伏输电线

路 275 公里，新建 230 千伏变电站 1 座，扩建 500 千伏变电站 4

座，新增无功补偿容量 2190 兆乏。工程建设总投资 23 亿雷亚尔

（折合 6.6 亿美元）。 

资料来源：国家电网、澎湃新闻、华安证券研究所 

2.1.2 市场格局：技术优势助少数企业分享特高压蛋糕 

每条特高压线路投资在 200-250 亿元，特高压直流单条线路中换流站成本约占

总投资额的 50%-60%，换流阀、换流变压器、控制保护构成了设备采购的主要部

分。国网“十三五”规划的“五交八直”和“十交两直”总投资额将超过 6000 亿

元，而在变电（换流）站上的投入将达到 3000 亿元。 
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图表 13 特高压直流换电站投资结构 

 

资料来源：wind 

 

随着特高压建设规划的确定，16、17 年将是特高压招标的高峰期，而 17、18

年将是建设高峰期。从技术先进性来说，我国特高压装备技术处在世界领先水平，

并且实现了海外拓展。从市场格局上看目前特高压设备研发和生产主要集中在少

数公司，随着特高压线路核准加速，行业蛋糕越来越大，这些企业无疑将分得最

大的那块。 

图表 14 特高压直流换流阀市场份额   图表 15 特高压直流控制保护系统市场份额 

 

 

资料来源：公司公告，国家电网电子商务平台，北极星电力网，华安证券研究所 

 

而在盈利能力方面，由于技术壁垒高，整体毛利率相对较高。换电站的换流

阀是直流输电工程的核心设备，毛利率在 35%左右，控制保护设备属于二次设备，

毛利率会更高。因而，特高压线路的核准和建设将成为新一波企业利润增长助推

器。 

2.1.3 掌握核心技术欲征服四海 

公司控股股东许继集团作为国内电力装备制造业的领先企业中标国家电网和
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南方电网绝大部分的直流输电工程建设（在运在建的 14 条特高压直流线路中，参

与供应 12 条线路的换流阀或直流控制保护系统），公司在收购柔性输电分公司前

以直流控制保护设备制造商身份参与中标项目，收购完成后以提供换流阀、直流

控制保护系统、直流场成套设备等高压/特高压直流输电系统核心装备全面解决方

案成为中标合同的重要受益方，因而在行业内尤其是特高压领域拥有较大的市场

份额。在换流阀领域，掌握 1100kv 及以下电压等级的直流输电换流阀生产技术，

除了满足特高压输电需求，还可以运用于背靠背输电方式、常规长距离高压直流

输电方式，与中电普瑞、中国西电、ABB 共同分享行业红利，其中公司市场占比

最大；在直流控制保护系统领域，与南瑞继保平分秋色；在国家电网大力倡导“一

带一路”和“走出去”战略背景下，公司有望以其高端装备制造能力从中获得订

单。 

图表 16 公司及控股股东许继集团中标的直流输电工程 

项目 提供内容 金额 

灵宝背靠背直流输电工程项目 全套控制保护设备 3533 万元 

贵州至广东第二回±500kV 高压直流输电工程

项目 

换流站控制保护部分 2.36 亿元 

东北-华北联网高岭背靠背换流站工程 直流控制保护系统设备、换流阀设备 2.57 亿元 

云南-广东±800kV 直流输电工程 全套继电保护、控制设备 2.81 亿元 

向家坝-上海±800kV 特高压直流输电工程 直流控制保护设备、换流阀设备 1.36 亿元 

糯扎渡-广东±800kV 特高压直流输电工程 成套控制保护系统、换流阀、阀冷系统、直

流场设备 

 

溪洛渡-浙江金华±800kV 特高压直流输电工

程 

直流控制保护、换流阀  

舟山多端柔性直流输电工程 换流阀及阀外水冷系统  

鲁西背靠背直流异步联网工程 换流阀及阀冷却系统 1.85 亿元 

灵州-绍兴±800kV 特高压直流输电工程 换流阀 7.9 亿元 

酒泉-湖南±800kV 特高压直流输电工程、山西

晋北-江苏南京±800kV 特高压直流输电工程 

换流阀、直流控制保护系统、互感器、静态

无功补偿装臵 

10.35 亿元 

浙江舟山柔直系统 换流阀、极线断路器  

锡盟-泰州、上海庙-山东±800kV 特高压直流

输电工程 

换流阀、直流控制保护系统、互感器 11.68 亿元 

滇西北至广东±800kV 直流输电工程 换流阀及阀冷却系统 5 亿元 

渝鄂直流背靠背联网工程 换流阀、直流控制保护系统 10.46 亿元 

扎鲁特-青州±800kV 特高压直流输电工程 换流阀、直流控制保护系统、直流穿墙套管、

直流断路器、直流电压测量装臵 

9.48 亿元 

资料来源：公司公告、国家电网电子商务平台、华安证券研究所 

 

公司在 2016 年三季度末未确认收入的特高压工程订单超过 40 亿元。该部分

收入主要贡献在 2017 年的业绩，总额是 2015 年直流输电业务营收的 4 倍，而且直

流输电设备的毛利率显著高于变配电业务，有望成为公司未来几年重要的利润增

长点。国网规划在 2020 年前开工建设“五交八直”和“十交两直”特高压工程，

投资规模在千亿。除此之外，电力“十三五”规划中提出完善区域电网主网架，

探索大电网之间的柔性互联，在加强各区域内电网建设同时，形成多条背靠背直

流联网和柔性直流工程，加强区域内省间电网互济能力，提高电网运行效率，同
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时公司可以依托国家电网海外业务进军国际市场。 

2.2 充电桩：高增长初现  未来业绩可期 

2.2.1 专用桩市场未来高倍增长 

新能源汽车作为三大国民经济先导产业，在政策鼓励下近几年呈现高速增长

态势，随之而来的配套设施建设，尤其是充电设施建设滞后问题成为制约新能源

汽车普及的一个突破点。早在 2015 年《电动汽车充电基础设施发展指南（2015-2020）》

就提出 2020 年，新增集中式充换电站超过 1.2 万座，分散式充电桩超过 480 万个，

以满足全国 500 万辆电动汽车充电需求。 

截至 2016 年底，公共充电桩保有量 15 万个，私人充电桩 8 万个。根据 2016

年规划，计划建设分散公共充电桩 10 万个，私人专用充电桩 86 万个。从公布的

数据来看，2016 年公共充电桩建设增速达到 200%，但相比之下专用桩建设速度明

显不达预期。国家能源局副局长郑栅洁在电动汽车百人会论坛上提出要加快充电

基础建设，居民小区与单位停车场充电桩为重点发展方向，优化公共充电桩布局，

2017 年力争新增充电桩达到 80 万个，其中专用桩 70 万个，公共桩 10 万个。按此

规划，2017 年专用桩将有近 9 倍的增长速度。 

 

图表 17 车桩比现状和 2020 年目标 图表 18 专用充电桩保有量未来四年增长 

 

 

资料来源：wind，网络，华安证券研究所  

 

从招标规模看，国家电网原计划 16 年充电桩投资规模 50 亿元，而三次招标

总金额在 13 亿元左右，也远低于投资规划。以用户居住地停车位、单位内部停车

场、公交及出租等专用场站配建的专用充电桩为主，公共充电桩为辅的充电设施

结构决定未来四年专用桩成为建设主力，年均建设 100 万个，年复合增长率在 170%

以上。 

2.2.2 称霸电网系统内外享增长 

许继集团是最早布局电动汽车充换电设备领域的公司之一，尤其是许继电源
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可以提供电动汽车充换电站的整体解决方案，具备 EPC 总包承建服务的能力，曾

承担了世界功能最全、规模最大、服务能力最强的青岛薛家岛电动汽车智能充换

储放一体化示范电站的建设，在电力电源市场占有率、技术水平方面都位居前列。

2014 年许继电源注入许继电气，为公司带来新业务。从 2016 年国家电网充电设备

招标结果来看，许继集团和南瑞集团中标率相对较高，许继集团中标金额超过总

招标量的 13%。此外公司中标南方电网 2016 年充电设备招标项目，同时积极开拓

电网系统外的市场，在新能源汽车制造厂商、城市投资主体、运营公司、物流等

领域全面布局，业绩成效显著，2016 年半年报显示公司智能电源业务营收增长率

达到 150%。 

图表 19 国网 2016 年充电设备项目招标许继集团中标情况 

  许继集团中标 国网招标量 

第一次招标 功率（万 kw） 4.98 56 

金额（万元） 7477 80000 

第二次招标 功率（万 kw） 6.56 32 

金额（万元） 9900 45000 

第三次招标 功率（万 kw） 0 3.9 

金额（万元） 0 4000 

资料来源：国网公告，公司公告，华安证券研究所 

2.3 依托国网背景  享电改红利  创新运营模式 

2.3.1 “十三五”期间配网市场需求稳定 

配电网是电力网中起分配电能作用的网络。如果把输配电网络比作人体的血

管，配电网就是遍布全身的毛细血管，负责电力传输的“最后 10 公里”。配电网

按供电区的功能可以分为城市配电网、农村配电网和工厂配电网，按电压等级可

以划分为高压配电网（35-110kV）、中压配电网（6-20kV）、低压配电网（220/380V）。 

图表 20 近年来电源投资完成情况 图表 21 近年来电网投资完成情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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受全社会用电量增速放缓影响，近年来我国电源投资减速明显，而与之投资

规模不匹配的电网建设缓慢问题日益凸显，可再生能源消纳能力、供电能力、供

电质量和装备水平等方面亟待提升。随着特高压骨干网架和多项直流输电工程的

建设投运，华北、华中、华东、东北、西北、南方六个区域各级电网网架逐步完

善，电网建设投资重心也将逐步转向配电网侧。 

 “十三五”期间市场需求稳定 内容丰富 

2015 年的《配电网建设改造行动计划（2015-2020）》提出加快建设现代配电网，

以安全可靠的电力供应和优质高效的供电服务保障经济社会发展，设定了“十三

五”期间配电网建设改造投资不低于 1.7 万亿元的目标，而 2015 年配电网投资不

低于 3000 亿元。“十二五”配网投资规划是 8000 万元。从投资总量看，“十三五”

是“十二五”的 2 倍。从内容上看，2016 年《电力发展“十三五”规划》提出升

级改造配电网，推进智能电网建设，分别从加强城镇配电网建设、实施新一轮农

网改造升级工程、推进“互联网+”智能电网建设、提升电源侧智能化水平促进多

种能源优化互补、构建“互联网+”电力运营模式等方面提出要求，进一步满足用

电需求，提高供电质量，促进智能互联。 

 

图表 22 “十二五”、“十三五”配网投资规划 图表 23 电力发展“十三五”规划电网建设部分 

 
 

资料来源：《配电网建设改造行动计划（2015-2020）》、《电力发展“十三五”规划》，华安证券研究所 

 

 电改进一步推动配电网发展 

电力改革是电力板块的重头戏。2015 年发布电改 9 号文，提出了“三放开一

独立三强化”的措施，配电市场放开成为“三放开”中的一个重要内容。随着首

批 105 个增量配电业务改革试点项目的确定，增量配电市场放开加速。此次配电

侧放开，就是为了打破原有市场两网垄断的局面。电改鼓励以混合所有制方式发

展配电业务，调动社会资本参与配电网投资的积极性，也倒逼电网企业改革增效，

促进配电网发展，同时国家能源局引入 PPP 模式，消除社会资本的后顾之忧，并

且将供电/城市配电网建设改造作为 PPP 推广的首要领域。 

在多项政策的鼓励下，社会资本将积极探索新增配网和存量配网扩容市场，
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这将有利于配电设备生产企业。 

2.3.2 国网背景+创新发展 掘金配电市场 

 配电自动化龙头 

公司是国内最早专注于智能配电网技术及相关产品研发和制造的企业，现在

可提供智能配电网一体化综合解决方案及全套智能配电产品，在智能配电领域一

直处于行业领先地位。“十三五”规划对配电网改造升级提出进一步提高供电质量、

可再生能源消纳能力等方面要求，配电网建设改造计划到 2020 年实现配电网自动

化 90%的覆盖率，2016 年国家电网覆盖范围内城市配电自动化覆盖率仅 38.26%，

而早在 2013 年发达国家的配电自动化水平就达到 50%以上。我国自动化进程明显

落后于发达国家。公司承担过北京市配网自动化工程、山东省配网自动化工程等

项目，提供了数万套配网自动化成套设备及百余套系统，国内市场占有率 30%以

上。在全面建设配电自动化进程中，公司有望凭借技术和经验确保在智能配电网

业务方面市场份额。 

图表 24 我国配电自动化覆盖率 

 
资料来源：《配电网建设改造行动计划（2015-2020）》、《国家电网 2016 年社会责任报告》、华

安证券研究所 

 

 国网系有望享电改红利 

在发改委针对配电网放开发布 105 个增量配电改革试点项目后不久，国家电

网就积极响应，宣布以混合所有制方式展开增量配电网投资业务，以省级电力公

司为投资主体，与符合条件的社会资本合作成立混合所有制供电公司，通过参加

招标等市场化方式争取成为试点项目业主。参与主体的放开，有望集合社会资本

更敏锐的市场洞察力和国网更专业的经验，加快新增配网投入和存量配网改造扩

容项目的落地速度。公司是国家电网旗下的配电供应商企业，具备提供行业先进

的智能配电网一体化综合解决方案及全套智能配电产品，在配电侧放开中有望受

益。 

 

 创新模式实现业绩突破 

公司在继续加大研发投入进行技术创新、储备巩固配电产品领先地位的同时，

积极探索配网设备租赁、运维检修等新的业务模式，以应对行业激烈竞争下日益

下降的价格和毛利润。2015 年江苏配电自动化设备租赁、浙江设备经营性租赁，

重庆检修业务等项目实现订货，2016 年上半年，受益于租赁项目的顺利实施，对

智能变配电系统营收增长提供有力支撑。从设备生产到制造+服务，公司通过创新
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业务模式培养新的利润增长点。 

 

图表 25 近年来公司毛利率水平及毛利率、营收增长情况 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

3 投资建议 
公司是电力装备龙头企业，借助大规模电网建设，公司将迎来快速增长。我

们预计 2016/17/18 归母净利润为 8.43/11.58/12.77 亿元，EPS 为 0.84/1.15/1.27 元，

给予“买入”评级。 

4 风险提示 
（1） 特高压项目审核进度不达预期 

（2） 充电桩建设进度不达预期 
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附录：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 10,905  13,932  16,838  19,370  

 

营业收入 7,346  8,608  11,905  13,691  

  现金 924  3,121  1,326  2,044  

 

营业成本 5,292  6,630  9,008  10,452  

  应收账款 7,693  7,485  11,407  12,514  

 

营业税金及附加 59  64  92  103  

  其他应收款 151  173  239  277  

 

销售费用 405  388  597  686  

  预付账款 332  408  484  595  

 

管理费用 564  501  804  924  

  存货 1,810  2,776  3,427  3,976  

 

财务费用 44  42  39  37  

  其他流动资产 (5) (32) (45) (37) 

 

资产减值损失 193  0  0  0  

非流动资产 1,582  1,411  1,348  1,275  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  18  18  18  

 

投资净收益 (3) 0  0  0  

  固定资产 992  929  866  803  

 

营业利润 786  983  1,366  1,488  

  无形资产 104  97  91  85  

 

营业外收入 149  119  115  127  

  其他非流动资

产 

486  367  373  369  

 

营业外支出 4  0  0  0  

资产总计 12,487  15,343  18,187  20,645  

 

利润总额 930  1,102  1,481  1,616  

流动负债 4,914  6,215  7,914  9,139  

 

所得税 124  165  222  242  

  短期借款 0  26  19  7  

 

净利润 806  937  1,259  1,373  

  应付账款 4,201  5,632  7,401  8,733  

 

少数股东损益 85  94  101  96  

  其他流动负债 713  557  495  399  

 

归属母公司净利润 721  843  1,158  1,277  

非流动负债 702  1,397  1,397  1,397  

 

EBITDA 940  1,095  1,475  1,594  

  长期借款 0  695  695  695  

 

EPS（元） 0.71  0.84  1.15  1.27  

  其他非流动负

债 

702  702  702  702  

      负债合计 5,616  7,612  9,311  10,536  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 581  675  776  872  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 1,008  1,008  1,008  1,008  

 

成长能力 

      资本公积 830  830  830  830  

 

营业收入 -12.12% 17.17% 38.31% 15.00% 

  留存收益 4,452  5,218  6,262  7,398  

 

营业利润 -40.55% 25.13% 38.98% 8.94% 

归属母公司股东权

益 

6,290  7,056  8,100  9,236  

 

归属于母公司净利润 -32.16% 16.97% 37.37% 10.30% 

负债和股东权益 12,487  15,343  18,187  20,645  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 27.96% 22.98% 24.34% 23.66% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 9.81% 9.79% 9.73% 9.33% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 11.73% 12.12% 14.18% 13.59% 

经营活动现金流 503  1,506  (1,634) 908  

 

ROIC(%) 13.94% 14.64% 21.46% 15.69% 

  净利润 806  843  1,158  1,277  

 

偿债能力 

      折旧摊销 111  70  69  69  

 

资产负债率(%) 44.97% 49.61% 51.20% 51.04% 

  财务费用 49  42  39  37  

 

净负债比率(%) 42.80% 23.28% 54.87% 57.96% 

  投资损失 3  0  0  0  

 

流动比率 2.22  2.24  2.13  2.12  

营运资金变动 (653) 457  (3,002) (571) 

 

速动比率 1.85  1.79  1.69  1.68  

  其他经营现金

流 

188  94  101  96  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (210) (38) 0  0  

 

总资产周转率 0.63  0.62  0.71  0.71  

  资本支出 0  (20) 0  0  

 

应收账款周转率 1.06  1.16  1.29  1.17  

  长期投资 0  (18) 0  0  

 

应付账款周转率 1.99  1.75  1.83  1.70  

  其他投资现金

流 

(210) 0  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (215) 602  (161) (190) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.71  0.84  1.15  1.27  

  短期借款 0  26  (8) (12) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.50  1.49  (1.62) 0.90  

  长期借款 0  695  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 6.24  7.00  8.03  9.16  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 1  0  0  0  

 

P/E 23.6  20.2  14.7  13.3  

  其他筹资现金

流 

(216) (120) (153) (178) 

 

P/B 2.7  2.4  2.1  1.8  

现金净增加额 78  2,069  (1,795) 718    EV/EBITDA 21.22  14.62  12.13  10.83  

资料来源：华安证券研究所  
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