
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 228 

流通股本(百万股) 218 

市价(元) 20.41 

市值(百万元) 4,646 

流通市值(百万元) 4,441 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 业绩接近预告上限，发力电改政

策实施之年 

2 业绩符合预期,增速将趋于平稳 

3 稳健经营，快速成长 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,462.22  1,776.59  2,184.91  2,717.60  3,441.52  

增长率 yoy% 8.49% 21.50% 22.98% 24.38% 26.64% 

净利润 42.80  76.46  95.42  123.89  163.82  

增长率 yoy% -41.87% 78.63% 24.79% 29.84% 32.23% 

每股收益（元） 0.20  0.35  

  

0.42  0.54  0.72  

每股现金流量 0.16  0.28  

  

0.00  0.34  0.39  

净资产收益率 3.93% 6.61% 7.62% 9.01% 10.64% 

P/E 103.67  59.46  

  

46.69  35.96  27.20  

PEG — 0.76  1.88  1.20  0.84  

P/B 4.07  3.93  3.56  3.24  2.89  

投资要点 

 管理水平改善，业绩实现明显增长: 公司 2016 年实现营业收入 17.77 亿元，
同比增长 21.50%，归母净利润 0.76 亿元，同比增长 78.63%（其中四季度单
季实现归母净利润 0.50 亿元，同比增长 35.60%），业绩增长明显主要系公司
加强成本把控并调整销售结构使毛利率提升 2.39 个 pct 所致； EPS0.35 元，
ROE 6.81%，经营活动产生的现金流量净额 0.61 亿元。同时公司通过利润分
配预案，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.50 元，以资本公积金向全体股东
每 10 股转增 7 股。 

公司预计 2017 年一季度归母净利润亏损 0.05 亿元～0.1 亿元，主要原因为公
司于 2016 年实施的限制性股票激励计划于本季度内摊销管理费用及公司新业
务开展支出增加。 

 毛利率扭转下滑趋势，期间费用控制较为良好：公司 2016 年综合毛利率 26.
20%，同比增长 2.39 个 pct，受益公司的费用把控与管理水平提升，公司扭转
了毛利率近年持续下滑的趋势。分业务方面，公司开关类产品、箱变、自动化
产品、电力电子成套设备、附件及其他产品分别实现收入 7.42 亿元、6.47 亿
元、2.07 亿元、0.58 亿元、1.16 亿元，同比增长 17.45/22.80/15.90/69.07/3
4.21%，各自毛利率分别为 24.11/19.50/40.29/45.77/41.01%，较上年同期变
动 4.38/-0.38/1.09/16.19/-0.91 个 pct。 

值得一提的是公司电力电子产品的收入高增速主要来自于有轨电车超级电容
充电装置的合同得到部分确认，在续广州有轨电车超级电容充电装置的成功运
行后，武汉东湖有轨电车超级电容充电装置进入交付阶段，形成了新的业务增
长点，并聚集了较好的品牌效应 

公司 2016年销售费用率/管理费用率/财务费用率分别变动-0.08/0.95/0.30个 p
ct。整体期间费用率上升 1.17 个 pct，期间费用控制较为良好。 

 农配网投资持续落地，公司订单稳健增长：目前电力投资逐渐向电网倾斜，
在 2016~2020 年，能源局规划配网总投资规模可达 1.7 万亿，其中农网投
资尤受重视。农网主要投资方国家电网公布 2016 年其完成农网投资 1718
亿，同比增长 36.6%,2017 年国网计划开工农网建设项目 1400 个，投资规
模 410 亿元；计划建成农网项目 1900 个，投资规模 630 亿元。公司是国
内最为纯正的配网设备提供商之一，2016年公司全年签署订单21.52亿元，
同比增长 11.62% ，我们预计公司 2017 望延续订单增势，持续保障公司
业绩稳健增长。同时公司计划进一步增加电气成套类等产品，扩大用户工
程销售占比，毛利率趋势保持向上。 

 电改政策实施之年，公司先发布局期待硕果：2016 年 10 月 11 日发改委
和能源局印发两大电改核心文件《有序放开配电网业务管理办法》及《售
电公司准入与退出管理办法》，电改核心文件基本发布完毕，新增配网向社
会资本有序放开的发令枪正式打响，公司将有望从单一设备提供商升级为
工程总包商提供系统解决方案，后续配网运维以及配售电一体化业务的开
展更将大幅拓展公司盈利空间，目前公司正积极拓展电改背景下的新业务。 

公司目前在配售电（贵安新区、郑州空港、江西等地）、综合能源服务（成
立河南国控科锐、控股杭州平旦等）、电力运维服务（积极整合郑州开新电
工等）都有布局，在电改政策实施之年，期待公司相关业绩的陆续兑现。 

 积极拓展外延，拟投资进入军用电源、军工电力控制系统：公司目前正积
极寻求拓展外延相关行业高毛利业务机会，2016 年公司同丰年资本签署战
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略合作协议，拟通过与丰年资本的合作，投资进入军用电源、军工电力控
制系统等领域，切入高端的军用制造与装备领域，拓宽销售渠道。目前部
分项目已经完成尽调。 

 投资建议：我们认为公司在配网投资加速落地背景下业绩望持续改善，同
时电改逐步推进过程中公司各领域布局（配网+设备+服务）也望兑现业绩，
同时积极看好公司民参军方向的推进。预计公司 2017-2018 年 EPS 分别
为 0.42 元、0.54 元、0.72 元，给予买入投资评级，目标价 27.5 元。 

 风险提示：配网投资低于预期风险，电改进度不及预期风险，新领域拓展
不及预期风险 
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图表 1：公司营业收入与其同比增速  图表 2：公司归母净利润与其同比增速 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 3：公司业务收入分布  图表 4：公司综合及分业务毛利率 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 1,348 1,462 1,777 2,185 2,718 3,442 货币资金 355 273 393 244 203 179

    增长率 35.67% 8.5% 21.5% 23.0% 24.4% 26.6% 应收款项 559 761 814 775 964 1,220

营业成本 -975 -1,114 -1,311 -1,609 -2,001 -2,529 存货 288 306 392 410 510 644

    %销售收入 72.3% 76.2% 73.8% 73.6% 73.6% 73.5% 其他流动资产 15 20 21 26 32 40

毛利 373 348 466 576 717 913 流动资产 1,217 1,360 1,621 1,455 1,708 2,083

    %销售收入 27.7% 23.8% 26.2% 26.4% 26.4% 26.5%     %总资产 71.1% 70.4% 69.0% 65.1% 66.8% 69.6%

营业税金及附加 -8 -12 -13 -16 -21 -26 长期投资 0 0 98 98 98 98

    %销售收入 0.6% 0.8% 0.8% 0.7% 0.8% 0.8% 固定资产 362 397 444 469 488 503

营业费用 -163 -171 -207 -251 -304 -385     %总资产 21.1% 20.6% 18.9% 21.0% 19.1% 16.8%

    %销售收入 12.1% 11.7% 11.6% 11.5% 11.2% 11.2% 无形资产 121 118 160 189 239 282

管理费用 -108 -108 -148 -177 -217 -275 非流动资产 495 573 727 781 850 908

    %销售收入 8.0% 7.4% 8.3% 8.1% 8.0% 8.0%     %总资产 28.9% 29.6% 31.0% 34.9% 33.2% 30.4%

息税前利润（EBIT） 94 56 97 132 174 226 资产总计 1,713 1,932 2,348 2,236 2,558 2,991

    %销售收入 7.0% 3.9% 5.5% 6.0% 6.4% 6.6% 短期借款 8 73 166 3 3 3

财务费用 3 1 -5 -22 -28 -30 应付款项 537 650 901 710 882 1,115

    %销售收入 -0.2% 0.0% 0.3% 1.0% 1.0% 0.9% 其他流动负债 41 51 46 76 95 120

资产减值损失 -13 -24 -16 0 0 0 流动负债 586 774 1,113 789 980 1,238

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 2 1 1 2 其他长期负债 0 0 1 1 1 1

    %税前利润 0.0% — 1.7% 0.8% 0.8% 0.7% 负债 586 774 1,114 790 981 1,239

营业利润 84 33 78 111 147 197 普通股股东权益 1,079 1,089 1,156 1,362 1,486 1,650

  营业利润率 6.3% 2.3% 4.4% 5.1% 5.4% 5.7% 少数股东权益 48 70 78 84 92 103

营业外收支 7 21 20 10 10 10 负债股东权益合计 1,713 1,933 2,348 2,236 2,559 2,992

税前利润 91 54 99 121 157 207

    利润率 6.8% 3.7% 5.6% 5.5% 5.8% 6.0% 比率分析

所得税 -14 -11 -16 -19 -25 -33 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 15.4% 21.2% 16.0% 16.0% 16.0% 16.0% 每股指标
净利润 77 43 83 101 132 174 每股收益(元) 0.337 0.196 0.350 0.419 0.544 0.720

少数股东损益 3 0 6 6 8 10 每股净资产(元) 4.944 4.990 5.296 5.985 6.529 7.248

归属于母公司的净利润 74 43 76 95 124 164 每股经营现金净流(元) 0.032 0.161 0.281 -0.004 0.340 0.391

    净利率 5.5% 2.9% 4.3% 4.4% 4.6% 4.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.82% 3.93% 6.61% 7.00% 8.34% 9.93%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 4.30% 2.21% 3.26% 4.27% 4.84% 5.48%

净利润 77 43 83 101 132 174 投入资本收益率 10.23% 4.63% 8.96% 10.00% 11.39% 12.83%

少数股东损益 0 0 0 6 8 10 增长率
非现金支出 39 53 46 53 60 67 营业总收入增长率 35.67% 8.49% 21.50% 22.98% 24.38% 26.64%

非经营收益 2 3 2 -11 -11 -12 EBIT增长率 38.82% -40.29% 72.13% 35.84% 31.75% 30.09%

营运资金变动 -111 -63 -69 -145 -103 -141 净利润增长率 19.82% -41.87% 78.63% 24.79% 29.84% 32.23%

经营活动现金净流 7 35 61 5 85 99 总资产增长率 18.00% 12.87% 21.46% -4.77% 14.44% 16.90%

资本开支 69 85 39 97 120 115 资产管理能力
投资 -63 -74 -108 0 0 0 应收账款周转天数 111.8 152.0 145.4 117.0 117.0 117.0

其他 0 0 0 1 1 2 存货周转天数 94.3 97.3 97.2 93.0 93.0 93.0

投资活动现金净流 -132 -159 -147 -96 -119 -114 应付账款周转天数 116.6 151.2 149.4 115.0 115.0 115.0

股权募资 1 1 112 111 0 0 固定资产周转天数 52.6 56.1 69.7 72.0 58.1 45.6

债权募资 -55 65 93 -163 0 0 偿债能力
其他 -18 -36 -18 0 0 0 净负债/股东权益 -30.79% -17.27% -18.42% -16.68% -12.67% -10.01%

筹资活动现金净流 -71 30 187 -52 0 0 EBIT利息保障倍数 -37.2 -85.4 21.5 6.0 6.2 7.5

现金净流量 -196 -94 102 -143 -33 -14 资产负债率 34.20% 40.03% 47.44% 35.31% 38.32% 41.41%  
来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 5：公司财务预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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