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盈利能力明显改善  设备+服务形

成业绩支撑 
2016 年公司营业收入达到 177,659.43 万元，同比增长 21.50%，创出历

史新高；归属于母公司所有者的净利润 7,646.22 万元，同比增长 78.63%。 

 营收保持增长 毛利率明显改善 

受营业收入和毛利率双重增长影响，公司 2016 年业绩实现迅猛增长。

2016 年公司新签合同 21.52 亿元，同比增长 11.62%，其中完成用户工程合

同录入 2.65 亿元，同比增长 130%。在两网的设备招标中标率稳中有升，

同时通过用户工程销售积极拓展电网外的客户，保证了 2016 年营收的增

长，其中电力电子类产品增幅接近 70%，附件及其他产品、箱变类产品的

增幅次之。受益于成本管理和产品结构优化，报告期内毛利率一改下滑的

态势，提高了 2.39 个百分点达到 26.20%。期间费用占比由于研发费用增

加、新增子公司管理费用以及短期借款增加而略有增加，达到 20.24%。 

 电力服务商开拓增量配网市场  

公司报告期内在传统配电设备制造业务基础上，不断扩展电力运维服

务、微网平台建设与运营、配售电业务运营、综合能源管理等服务。其中

积极响应电力体制改革配电市场放开政策，参股国内首家配售电一体化公

司贵安新区配售电有限公司，并被纳入 105 个试点中，同时布局郑州、蚌

埠等地区，与当地相关管委会合作成立配售电公司，加快配电网运营和配

售电一体化。我们预测园区存量配网输配电市场规模就已有千亿级别，公

司凭借率先参与配网建设、运营，有助于公司在其他开发区的拓展，这一

方面增加盈利渠道，另一方面可以借增量配网建设推广公司配电设备。 

 未来配电市场稳定  打造综合能源服务商助力业绩提升 

鉴于能源局规划“十三五”期间配网投资 1.7 万亿元，配网自动化 90%

的覆盖率（2016 年国网覆盖区域配网自动化覆盖率只有 38%），以及第三

轮农网升级改造 7000 亿元投资（较第二轮规划 5000 亿元增长 40%），未

来配网设备需求增长相对比较稳定。公司在配电市场的地位稳定，同时公

司增加电气成套类等产品的供应，一方面保证毛利率的稳定，另一方面扩

大用户工程销售占比，降低对电网系统的依赖性。此外，公司 16 年通过

收购参股等资本运作，增强了公司电力设计资质，助力公司培养电力 EPC

能力、能源管控能力，拓展军工领域，打造综合能源服务供应商，为公司

业绩增长提供动力。 

 投资建议 

我们预计公司 2017/18/19 年归母净利润 0.95/1.18/1.36 亿元，对应的

EPS 为 0.44/0.54/0.62 元/股，给予“增持”评级。 
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盈利预测：                                   单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1777  2174  2646  3184  

  收入同比(%) 21% 22% 22% 20% 

归属母公司净利润 76  95  118  136  

  净利润同比(%)  79% 24% 24% 15% 

毛利率(%) 26.2% 25.7% 25.7% 25.7% 

ROE(%) 6.7% 7.5% 8.7% 9.2% 

每股收益(元) 0.34  0.44  0.54  0.62  

P/E 60.77  46.81  37.63  32.85  

P/B 4.02  3.80  3.58  3.31  

EV/EBITDA 38  32  27  23  

资料来源：华安证券研究所
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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 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,621  1,774  2,043  2,472  

 

营业收入 1,777  2,174  2,646  3,184  

  现金 393  278  225  282  

 

营业成本 1,311  1,615  1,967  2,366  

  应收账款 766  970  1,162  1,412  

 

营业税金及附加 13  17  21  25  

  其他应收款 50  52  70  83  

 

销售费用 207  257  310  375  

  预付账款 19  18  20  20  

 

管理费用 148  172  208  256  

  存货 392  471  581  695  

 

财务费用 5  3  4  4  

  其他流动资产 1  (14) (13) (19) 

 

资产减值损失 16  17  18  19  

非流动资产 727  720  745  730  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 18  18  18  18  

 

投资净收益 2  2  2  2  

  固定资产 428  401  374  347  

 

营业利润 78  94  120  141  

  无形资产 133  124  115  108  

 

营业外收入 21  21  21  21  

  其他非流动资

产 

148  177  238  258  

 

营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 2,348  2,494  2,788  3,202  

 

利润总额 99  115  141  162  

流动负债 1,113  1,193  1,412  1,721  

 

所得税 16  17  21  24  

  短期借款 163  162  161  159  

 

净利润 83  98  120  137  

  应付账款 548  698  836  1,015  

 

少数股东损益 6  3  1  2  

  其他流动负债 402  332  415  547  

 

归属母公司净利润 76  95  118  136  

非流动负债 0  (1) (4) (6) 

 

EBITDA 113  134  160  180  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.34  0.44  0.54  0.62  

  其他非流动负

债 

0  (1) (4) (6) 

      负债合计 1,113  1,192  1,409  1,716  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 78  81  83  85  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 218  218  218  218  

 

成长能力 

      资本公积 494  494  494  494  

 

营业收入 21.50% 22.35% 21.75% 20.33% 

  留存收益 444  509  585  690  

 

营业利润 136.61% 20.64% 27.02% 17.23% 

归属母公司股东权

益 

1,156  1,221  1,297  1,402  

 

归属于母公司净利润 78.63% 24.48% 24.37% 14.55% 

负债和股东权益 2,348  2,494  2,788  3,202  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 26.20% 25.71% 25.69% 25.70% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 4.30% 4.38% 4.47% 4.26% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 6.72% 7.53% 8.68% 9.24% 

经营活动现金流 61  (75) 10  113  

 

ROIC(%) 9.61% 11.06% 11.60% 12.45% 

  净利润 83  95  118  136  

 

偿债能力 

      折旧摊销 32  36  35  35  

 

资产负债率(%) 47.42% 47.77% 50.51% 53.57% 

  财务费用 6  3  4  4  

 

净负债比率(%) 24.84% 51.39% 58.02% 64.73% 

  投资损失 (2) (2) (2) (2) 

 

流动比率 1.46  1.49  1.45  1.44  

营运资金变动 (39) (227) (165) (81) 

 

速动比率 1.10  1.09  1.04  1.03  

  其他经营现金

流 

(18) 20  20  21  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (147) 2  2  2  

 

总资产周转率 0.83  0.90  1.00  1.06  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.51  2.66  2.63  2.63  

  长期投资 (18) 0  0  0  

 

应付账款周转率 3.31  3.49  3.45  3.44  

  其他投资现金

流 

(129) 2  2  2  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 187  (33) (49) (36) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.34  0.44  0.54  0.62  

  短期借款 93  (1) (1) (1) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.27  (0.33) 0.05  0.50  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.08  5.36  5.70  6.16  

  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 60.8  46.8  37.6  32.9  

  其他筹资现金

流 

93  (31) (48) (34) 

 

P/B 4.0  3.8  3.6  3.3  

现金净增加额 102  (105) (37) 79    EV/EBITDA 38.13  32.20  26.88  23.45  

资料来源：华安证券研究所 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，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，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会
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