
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 电气设备 电气自动化设备 

传动业务稳中有升，新业务增添新活力  

 
 [Table_Summary]  

事件： 

（1）2016年 1月 1日-12月 31 日，公司营业收入 14.17 亿元，同比

增长 75.52%，归母净利润为润 1.79亿元，同比增长 244.64%。 

（2）分红：公司拟以总股本 787,286,684 股为基数，向全体股东按

每 10股派发现金红利 0.50元(含税)，同时以资本公积金向全体股东

每 10 股转增 4 股。 

（3）2017年一季度业绩预告：归母净利润预计 600 万元–2，200 万

元，同比下降 90.00%-63.3%。 

2016 年业绩变动原因：（1）主要是因为新能源汽车、新能源和节能

环保等产业快速增长，公司盈利能力改善；（2）处置国电南自获得投

资收益。 

2017年一季度业绩变动原因：（1）2016年一季度，公司回售南京国

电南自新能源科技有限公司 40%股权，收回投资收益，2017 年没有此

项非经常性损益；（2）受国家政策和季节影响，新能源汽车相关业务

贡献利润减少。 

点评： 

新能源汽车动力总成业务快速增长，新能源汽车运营已成规模。公司

积极布局新能源汽车动力总成及运营业务，以合康动力、合康智能和

畅的为主，成立了 13家参控股子公司，打造新能源汽车生态圈。产品

涵盖：直驱纯电系统、AMT纯电系统、增程式插电式系统、插电式 AMT

系统、双源无轨电池系统、插电式混联混合动力系统；以及双向逆变

器、智能车联网、ATMS热管理系统、变流变频器（VCU、DCDC、TCU、

高压配电箱）等。主要在商用车市场，客户包括中通、南京金龙等。

在深圳成立研究院，布局乘用车领域，进展顺利。公司通过合康智能

和畅的共同打造“车、桩”联动的运营模式，运营的车辆有 1000多辆，

包括新能源客车、新能源乘用车和新能源物流车，2016年已有营收。

未来，公司仍将以稳妥的方案推进该业务，集中在省会城市布局，以

桩带动车的思路开展。2016 年，实现营业收入 6.93 亿元，同比增长

122.65%，2017年，新能源汽车业务仍会明显的增长。 

 走势比较 
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总市值/流通(百万元) 6,912/5,620 
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节能环保业务稳步向前。滦平慧通在河北滦平地区有 40MW 农业光伏

发电项目,为公司提供稳定的现金流和利润， 2017的承诺利润是 5600

万。华泰润达是节能环保高新技术企业，业务包括来及填埋气利润及

垃圾综合处理、工业余热利用、难降解污水处理等，业务集中在政府

有资金实力的区域，公司运营稳定，保证利润和现金流。 

节能设备高端制造。公司是高压变频器领域的龙头企业，公司的高压

变频器、中低压变频器等产品被广泛应用在水泥、冶金和电力等行业，

市场占有率接近 20%。随着基建投资的快速增长，市场有望迎来一波

小阳春。 

投资建议：新能源汽车关业务是公司战略转型的重要举措，尤其是双

向逆变器和 AMT 动力总成等产品是重要的发展方向。节能环保业务盈

利能力强，为公司提供大量现金流。2017-2019年的 EPS 分别为 0.26

元/0.32 和 0.38元，我们给予公司“增持”评级。 

风险提示：新能源汽车政策的不确定性；节能环保运营不达预期。 

  

 主要财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,417 1,913 2,488 2,985 

营业收入增长率(%) 75.52% 35.00% 30.00% 20.00% 

归母净利润(百万元） 179 202 253 303 

 

 

净利润增长率（%） 244.64% 13.06% 24.82% 19.90% 

摊薄每股收益(元) 0.23 0.26 0.32 0.38 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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盈利预测表 

 
 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E

货币资金 -351 19 25 30 营业收入 1,417  1,913  2,488  2,985     

应收和预付款项 1,209 1,821 2,118 2,609 营业成本 913    1,186  1,542  1,851     

存货 603 860 1,041 1,240 营业税金及附加 12     17     22     26        

其他流动资产 76 76 76 76 营业费用 121    164    213    255       

长期股权投资 0 0 0 0 管理费用 190    257    334    400       

投资性房地产 0 0 0 0 财务费用 23     58     72     74        

固定资产和在建工程 1,828 1,777 1,727 1,677 资产减值损失 45     45     45     45        

无形资产和开发支出 609 609 608 608 投资收益 45     -      -      -         

其他非流动资产 131 121 110 110 公允价值变动损益 -      -      -      -         

资产总计 4,105 5,283 5,705 6,349 其他经营损益 -0     -0     -0     -0        

短期借款 294 498 557 649 营业利润 158    187    260    333       

应付和预收款项 753 857 1,199 1,243 其他非经营损益 108    109    109    109       

长期借款 300 920 627 759 利润总额 265    296    369    443       

其他负债 94 94 94 94 所得税 43     44     55     66        

负债合计 1,442 2,368 2,477 2,745 净利润 222    251    314    376       

股本 787 787 787 787 少数股东损益 43     49     61     73        

资本公积 1,160 1,160 1,160 1,160 归属母公司股东净利润 179    202    253    303       

留存收益 527 729 982 1,285 每股收益(EPS) 0.23 0.26 0.32 0.38

归属母公司股东权益 2,474 2,677 2,929 3,232

少数股东权益 188 237 299 372 营业收入增长率 75.52% 35.00% 30.00% 20.00%

股东权益合计 2,663 2,914 3,228 3,604 归属...净利润增长率 244.64% 13.06% 24.82% 19.90%

负债和股东权益合计 4,105 5,283 5,705 6,349

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 销售毛利率 35.57% 38.00% 38.00% 38.00%

经营性现金净流量 167    -497   206     -253    销售净利率 15.69% 13.14% 12.61% 12.60%

投资性现金净流量 -717   93     93      93      净资产收益率(ROE) 7.23% 7.56% 8.62% 9.37%

筹资性现金净流量 414    775    -293    165     市盈率(P/E) 38.63 34.17 27.37 22.83

现金流量净额 -137   370    6       5       市净率(P/B) 2.79 2.58 2.36 2.14
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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