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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 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 603 941 1,374 1,951 
（+/-） 53.99

% 

56.00

% 

46.00

% 

42.00

% 
净利润 134 200 284 405 
（+/-） 47.5% 48.6% 42.2% 42.7% 

EPS(元) 0.71  1.06  1.51  2.15  
P/E 54  36  26  18  
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

公司近日发布年报，2016 年实现营业收入 6.03 亿元，同比增长 53.99%，归

母净利润 1.25 亿元，同比增长 55.49%。其中，四季度营收 3.11 亿元，同比

增长 40.72%，归母净利润 0.81 亿元，同比增长 52.83%。公司销售毛利率

42.68%，同比下降 1.57pct；销售和管理费用率控制良好，同比小幅下滑。公

司同时披露了第一季报业绩预告，归母净利润预计增长 80%-110%。 

 配网投资增加推动业绩快速增长 

报告期内，电网设计软件服务收入达 4.63 亿元（占总营收 77%），同比增长

61%，收入大幅增长主要受益于国家加大了配网投资力度。我国配网投资进入

高速区，预计“十三五”期间配网建设累计投资在 1.7 万亿元以上，配网投资

加大最先受益的就是电网设计软件类。公司作为电网设计软件龙头，去年收购

道亨后，电网协同设计能力进一步提高。 

 借力云服务平台，构建电力行业互联网生态圈 

云服务平台是公司结合多年电力行业项目经验、深度理解用户需求，为电网行

业用户量身研发的云服务平台，核心产品“电+”平台、在线教育平台、遥知、

协同设计平台、售电运营云平台均已上线运行，云服务平台的用户数超过

50,000 个，其中个人用户约 49,000个，单位用户约 1,000个。 

 预计售电侧业务今年开始确认收入并成为业绩增长引擎 

公司预计 2017Q1归母净利润 537.37万元-624.56万元，同比增长 80%-110%。

公司积极布局售电侧改革，推出了“售电公司一站式解决方案”，同时积极参

股成立配售电公司，2016 年先后在贵阳、中山、咸阳参股成立配售电公司。

随着电改的不断推进，我们预计售电侧业务将成为业绩增长的重要引擎。 

 首次覆盖，给予“买入”评级 

公司业绩高速增长，不断布局配售电领域，构建互联网生态圈。我们预计 17-19

年 EPS 分别为 1.06、1.51、2.15 元，对应 PE 分别为 36、26、18 倍，参照 A

股可比公司，给予 41 倍 PE 估值，对应的价格为 43.46/股，给予“买入”评

级。 

 风险提示 

电改进展不及预期，新业务推广不及预期。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  

 

 
 

 

 
 

 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 217.53  205.50  384.29  650.35  税后经营利润 132.10  199.65  283.95  405.21  

应收和预付款项 527.99  557.05  649.44  722.78  折旧与摊销 22.36  15.15  14.56  11.17  

存货 57.76  65.00  65.00  65.00  资产减值损失 10.64  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1.87  1.87  1.87  1.87  利息费用 3.72  -0.86  -6.64  -11.64  

长期股权投资 48.60  48.60  48.60  48.60  存货的减少(增加以“-”填列) 7.92  -7.24  0.00  0.00  

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) -236.13  -29.06  -92.39  -73.34  

固定资产和在建工程 75.73  64.55  53.38  42.21  经营性应付项目的增加(减少以“-”填列) 73.35  -4.79  28.05  2.05  

无形资产和开发支出 19.18  18.29  18.00  18.00  其他经营活动有关的现金流量 

金流量 

0.51  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 6.20  3.10  0.00  0.00  经营活动产生的现金流量净额 14.43  172.84  227.54  333.45  

资产总计 954.85  963.96  1220.58  1548.80  投资活动产生的现金流量 -49.17  0.00  0.00  0.00  

短期借款 146.80  0.00  0.00  0.00  筹资活动产生的现金流量 93.00  -184.88  -48.75  -67.40  

应付和预收款项 55.68  50.90  78.94  80.99  现金净增加额 

 

58.34  -12.03  178.79  266.06  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00       

其他负债 1.31  1.31  1.31  1.31  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 203.79  52.20  80.25  82.29   毛利率 42.68% 42.00% 41.00% 41.00% 

股本 175.91  175.91  175.91  175.91   三费/销售收入 18.36% 17.92% 17.53% 17.42% 

资本公积 153.40  153.40  153.40  153.40   EBIT/销售收入 24.53% 23.48% 22.48% 22.48% 

留存收益 399.94  547.42  757.18  1056.52   EBITDA/销售收入 28.24% 25.09% 23.54% 23.05% 

归属母公司股东权益 729.25  876.73  1086.48  1385.82   销售净利率 22.27% 21.21% 20.67% 20.77% 

少数股东权益 21.81  35.04  53.85  80.69   ROE 17.20% 21.26% 24.40% 27.30% 

股东权益合计 751.06  911.76  1140.33  1466.51   ROA 15.50% 22.92% 25.31% 28.32% 

负债和股东权益合计 954.85  963.96  1220.58  1548.80   ROIC 26.92% 28.97% 38.84% 51.28% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E  销售收入增长率 53.99% 56.00% 46.00% 42.00% 

营业收入 603.30  941.15  1374.08  1951.20   EBIT 增长率 42.82% 49.31% 39.78% 42.00% 

减:营业成本 345.81  545.87  810.71  1151.21   EBITDA 增长率 42.09% 38.61% 36.98% 39.06% 

营业税金及附加 3.05  4.76  6.95  9.87   净利润增长率 47.47% 48.63% 42.23% 42.70% 

营业费用 25.56  39.87  58.22  82.67   总资产增长率 39.91% 0.95% 26.62% 26.89% 

管理费用 83.13  129.68  189.34  268.86   股东权益增长率 15.83% 20.22% 23.93% 27.55% 

财务费用 2.07  -0.86  -6.64  -11.64   经营营运资本增长率 44.24% 8.27% 11.79% 11.84% 

资产减值损失 10.64  0.00  0.00  0.00   资产负债率 21.34% 5.42% 6.57% 5.31% 

加:投资收益 2.20  0.00  0.00  0.00   投资资本/总资产 71.88% 74.24% 63.07% 53.96% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00   带息债务/总负债 72.04% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 397.64% 1629.66% 1394.21% 1778.03% 

营业利润 135.23  221.83  315.51  450.23   速动比率 368.19% 1498.28% 1309.50% 1695.46% 

加:其他非经营损益 10.65  0.00  0.00  0.00   股利支付率 7.00% 20.89% 20.89% 20.89% 

利润总额 145.88  221.83  315.51  450.23   收益留存率 93.00% 79.11% 79.11% 79.11% 

减:所得税 11.55  22.18  31.55  45.02   总资产周转率 0.63  0.98  1.13  1.26  

净利润 134.33  199.65  283.95  405.21   固定资产周转率 7.97  14.58  25.74  46.23  

减:少数股东损益 8.90  13.22  18.81  26.84   应收账款周转率 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 125.43  186.42  265.15  378.37   存货周转率 1.26  1.88  2.50  3.25  

资料来源：公司财务报告、联讯证券  
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