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事件： 

2017 年 3 月 28 日公司发布 2016 年财报，2016 年公司实现营业收入 5.53 亿元，同比增长了 32.58%；实

现归母净利润 6569.52 万元，同比增长了 253.16%。公司拟每 10 股派发现金红利 0.55 元（含税）。同时，

公司发布 2017 年一季度业绩快报，预计实现归母净利同比大幅提升 145%~174%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（百万元） 149.68  272.37  417.40  116.23  247.18  403.45  553.41  

增长率（%） -26.81  -14.15  -1.03  65.10  65.14  48.13  32.58  

毛利率（%） 37.20  46.76  48.20  40.30  43.42  48.96  49.52  

期间费用率（%） 54.93  46.33  43.52  38.55  37.75  35.36  34.42  

营业利润率（%） -17.52  0.43  4.52  1.89  6.49  13.94  13.94  

净利润（百万元） -21.49  6.83  26.21  2.59  14.72  49.52  70.67  

增长率（%） -157.12  -88.60  -66.23  128.74  168.49  624.70  169.68  

每股盈利（季度，元） -0.03  0.01  0.04  0.00  0.02  0.07  0.10  

资产负债率（%） 62.06  61.81  64.24  62.50  62.62  51.81  48.91  

净资产收益率（%） -1.69  0.52  1.98  0.20  1.11  2.64  3.72  

总资产收益率（%） -0.63  0.23  0.75  0.07  0.41  1.29  1.88    

观点： 

 募投项目持续发力，带动营收规模快速增长。2016年公司实现高压电器检测收入3.79亿元，同比增长

48.30%，主营业务贡献占比69.16%，其中公司募集资金投资的抗震试验系统项目实现收入4892.57万元，
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同比增长51.50%，同时新增IPO超募资金投资1000MVA变压器突发短路及温升试验系统项目带来的业务

收入5194.64万元。2016年公司的低压电器检测收入1.36亿元，同比增长13.47%，主营业务贡献占比

24.74%，其中募投资金投资的低压大电流接通分断能力试验系统项目实现营业收入7137.49万元，同比

增长35.78%。公司是我国唯一一家可同时从事高低压电器检测业务的独立第三方检测机构，未来随着募

投项目的持续发力，营收规模仍有望快速增长。 

 期间费用率持续快速下降，净利润增速大幅领先于营收增速。2016年公司三项费用率34.42%，较上年

同期的43.52%大幅下降9.1个百分点，其中销售费用率、管理费用率和财务费用率分别出现了不同程度

的降幅，分别为0.39个百分点、5.78个百分点和2.93个百分点，带动盈利能力得到显著改善，营业利润

率从上年度的4.52%快速提升至13.94%，实现归母净利润同比增速169.68%，大幅领先于营收增幅。 

 固定资产折旧预计于2019年达到顶峰，此后有望进入收获期。截至2016年底公司的固定资产、在建工程

和工程物资总额已达29.75亿元，公司近年折旧费用也随之大幅增长，2016年折旧费用达1.73亿元，同

比增长了36.95%，增加近4700万元，根据公司建设中的各项目建设计划和实际进展情况，预计绝大部分

建设均将在2018年内完成，折旧费用预计将于2019年达到顶峰，此后将逐步减少，而随着各建成项目的

业绩兑现，此后公司将有望进入丰收期。 

 有望受益于军民融合，看好公司产品的军用检测市场发展空间。公司被中国人民解放军总后勤部授牌为

后勤军工产品检测试验机构，顺利通过国防实验室认可现场评审，公司还取得了江苏省军工保密资格审

查认证办公室组织审查组确认符合国家二级保密资格标准的证明，同时还获得了苏州市军民融合项目优

秀项目贡献奖、军民融合先进单位，我们看好公司的产品在拿到二级保密资格证书后向军用市场的大力

拓展。 

 

结论： 

我们预计公司2017-2019年营业收入为8.21亿元、11.79亿元和16.10亿元，每股收益0.21元、0.29元和0.43

元，对应PE为71X/ 54X/ 34X。首次覆盖，给予公司“强烈推荐”投资评级，6个月目标价21元。 

 

风险提示： 

军品订单不及预期。  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 755  609  372  422  532  营业收入 417  553  821  1179  1610  

货币资金 606  456  205  236  322  营业成本 216  279  402  571  773  

应收账款 19  21  31  44  61  营业税金及附加 0  9  7  10  18  

其他应收款 2  2  3  4  5  营业费用 5  4  6  9  12  

预付款项 5  8  12  18  26  管理费用 125  134  156  212  282  

存货 1  1  2  3  4  财务费用 52  53  76  129  149  

其他流动资产 121  120  117  113  108  资产减值损失 0.38  -0.36  0.50  0.50  0.50  

非流动资产合计 3067  3131  4209  4739  4495  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0.00  2.28  2.28  2.28  2.28  

固定资产 1766.7

5  

1859.6

5  

4060.4

1 

4597.0

5  

4358.6

8  

营业利润 19  77  176  249  378  

无形资产 58  57  51  46  42  营业外收入 10.44  4.48  8.87  7.93  7.09  

其他非流动资产 43  36  36  36  36  营业外支出 1.01  0.88  0.82  0.90  0.87  

资产总计 3821  3740  4581  5161  5027  利润总额 28  81  184  256  384  

流动负债合计 1852  1126  2280  3017  3146  所得税 2  10  28  38  58  

短期借款 724  602  1705  2351  2374  净利润 27  71  157  218  326  

应付账款 177  161  229  326  441  少数股东损益 1  1  0  0  0  

预收款项 51  46  38  28  13  归属母公司净利润 26  71  157  218  326  

一年内到期的非流

动负债 

620  272  272  272  272  EBITDA 255  359  460  623  771  

非流动负债合计 603  703  503  503  503  EPS（元） 0.04  0.10  0.21  0.29  0.43  

长期借款 375  474  474  474  474  主要财务比率        

应付债券 200  200  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 2455  1829  2783  3520  3649  成长能力           

少数股东权益 44  13  13  13  13  营业收入增长 -1.03% 32.58% 48.38% 43.61% 36.53% 

实收资本（或股本） 720  758  758  758  758  营业利润增长 -75.82

% 

309.38

% 

128.36

% 

41.45% 51.63% 

资本公积 246  723  723  723  723  归属于母公司净利润

增长 
121.59

% 

39.08% 121.59

% 

39.08% 49.91% 

未分配利润 299  353  100  -252  -823  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

1322  1898  1785  1628  1365  毛利率(%) 48.20% 49.52% 51.06% 51.54% 51.99% 

负债和所有者权

益 

3821  3740  4581  5161  5027  净利率(%) 6.41% 12.87% 19.07% 18.47% 20.28% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 14.15% 0.69% 1.89% 3.42% 4.22% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 1.98% 3.72% 8.77% 13.38% 23.93% 

经营活动现金流 257  341  490  663  801  偿债能力           

净利润 27  71  157  218  326  资产负债率(%) 64% 49% 61% 68% 73% 

折旧摊销 184.13  229.67  0.00  239.35  239.37  流动比率    0.41  0.54   

0.140.5

4  

   0.16     0.14    0.17  

财务费用 52  53  76  129  149  速动比率    0.41  0.54   

0.140.5

4  

   0.16     0.14    0.17  

应收账款减少 0  0  -10  -13  -16  营运能力         

预收帐款增加 0  0  -7  -11  -15  总资产周转率 0.12  0.15  0.20  0.24  0.32  

投资活动现金流 -344  -272  -1286  -774  1  应收账款周转率 30  28  32  31  31  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 2.77  3.27  4.21  4.25  4.20  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  2  2  2  2  每股收益(最新摊薄) 0.04  0.10  0.21  0.29  0.43  

筹资活动现金流 387  -190  545  142  -716  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.42  -0.16  -0.33  0.04  0.11  

应付债券增加 0  0  -200  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
1.84  2.50  2.35  2.15  1.80  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  38  0  0  0  P/E 368.50  147.40  71.38  51.32  34.24  

资本公积增加 0  477  0  0  0  P/B 8.03  5.89  6.26  6.87  8.19  

现金净增加额 300  -122  -250  31  86  EV/EBITDA 46.79  34.14  29.17  22.53  18.13   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，
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和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


