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短期业绩承压，基本面无忧 
买入（维持） 
 
投资要点 

 事件：公司发布 2016 年报和 2017 年一季报，公司 2016 年营

收 1,277,857,631.81 元，同比增长 14.36%；归母净利润

27,163,110.53 元，同比下降 45.57%；公司 2017 年一季度营收

147,583,909.68 元，同比下滑 5.99%；归母净利润-26,722,137.80，

与上年同期基本持平。  

 研发支出、资产减值损失、股权激励费用增加，公司利润下滑：

公司 2016 年度经营情况相对良好，直流电源、高压变频及节

能业务、交流电源、二次电源等多个业务线毛利率水平基本都

实现一定增长，营收增长 14.36%，也属于合理区间。公司 2016

年利润水平出现严重滑坡主要原因在于几方面：1、增加了研

发投入，为进入新能源汽车市场进行充电桩、车载动力系统等

几款新产品研发；2、出于谨慎考虑，增加了 1000 多万元资产

减值；3、完成第三期股权激励，发生一定的股权激励费用。

我们认为，2016 年公司整体经营基本面并未出现恶化，利润下

滑属于暂时情况。今年一季度公司亏损情况与上年同期持平，

属于季节性波动，二季度后将恢复盈利。 

 海外业务开展超预期，公司海外布局进入收获期：公司 2016

年上半年海外销售收入达到 6080.4 万元，全年海外营收达到

1.75 亿元，全年增速 43.05%，增长进入提速期，增速高于国内

市场 30 个百分点。在国内市场面临增长压力情况下，海外市

场发展顺利给公司发展注入新的动力。公司将继续推进海外业

务发展：1、印度方面设立印度子公司，实现当地化销售与生

产；2、在东南亚及非洲地区和国家，建立当地销售代表处，

大力拓展南亚、东南亚及非洲市场；3、加强同欧美知名通信

企业合作，提升欧美市场销售份额，持续提升公司竞争力。公

司海外业务毛利率去年提升 5.02 个百分点，标志着公司不再依

赖低价策略争夺市场，海外业务将贡献更多利润。 

 新能源车年内实现量产，从亏损走向盈利：为了加快发展新能

源汽车业务，公司于 2015 年新成立电动汽车业务线，已完成

高素质技术团队组建和运转，专攻电机及驱动系统。目前成功

开发完成的 18kW 超高效交流异步电机及其驱动系统和 60kW

永磁同步电机及其驱动系统。电机的最高效率分别已达到 94%

和 97%，明显超越行业同类产品水平，达到国内顶尖水平。预

计年度公司将实现相关产品量产，电动车业务将从 2016 年度

亏损转向持续盈利，为公司贡献新增长点。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2017-2019 年的 EPS 为 0.18

元、0.25 元、0.31 元，对应 PE 56/38/32 X。我们看好公司在

海外市场的发展和新能源车产品线带来的营收利润增量，给予

“买入”评级。 

 风险提示： 通信电源行业发展不及预期风险，海外业务发展

不及预期风险，新能源车电机驱动系统产品量产进度不及预期

风险，新能源车业务客户发展不及预期风险。 
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市场数据 

收盘价（元） 9.64 

一年最低价/最高价 9.55/16.09 

市净率 5.06 

流通 A 股市值（百万元）     4140 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 1.88 

资产负债率（%） 67.77 

总股本（百万股） 439 

流通 A 股（百万股） 429 

 
 

 相关研究 

1．动力源：三季报点评 

2016 年 10 月 26 日 

2．动力源：BAT 的共同选择，云

计算的动力之源 

2016 年 11 月 13 日 

3．动力源：加强海外布局，引入中

长期激励机制提振士气 

2017 年 2 月 14 日 
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1667.2  2154.7  2668.3  3154.0    营业收入 1277.9  1609.6  1981.4  2496.8  

  现金 227.7  300.0  400.0  300.0    营业成本 857.8  1078.5  1296.2  1627.8  

  应收款项 1097.9  1323.0  1628.5  2052.2    营业税金及附加 9.1  11.3  13.9  17.5  

  存货 310.5  443.2  532.7  669.0    营业费用 194.1  225.3  277.4  349.6  

  其他 31.1  88.5  107.1  132.8    管理费用 151.2  178.9  219.7  276.4  

非流动资产 1017.1  1162.5  1317.6  1566.7    财务费用 42.9  50.3  74.3  100.0  

  长期股权投资 7.1  5.7  4.3  4.3    投资净收益 0.6  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 710.9  859.6  1017.9  1268.7    其他 -29.5  1.8  1.8  1.7  

  无形资产 54.7  52.8  51.1  49.4    营业利润 -6.3  67.2  101.6  127.3  

  其他 244.4  244.4  244.4  244.4    营业外净收支 32.9  15.0  15.0  15.0  

资产总计 2684.3  3317.2  3985.9  4720.7    利润总额 26.6  82.2  116.6  142.3  

流动负债 1627.9  2137.2  2752.0  3419.2    所得税费用 -0.7  4.1  5.8  7.1  

  短期借款 536.0  1132.3  1543.2  1901.1    少数股东损益 0.2  0.5  0.8  0.9  

  应付账款 933.5  886.4  1065.4  1337.9    归属母公司净利润 27.2  77.56  109.97  134.25  

  其他 158.4  118.5  143.3  180.2    EBIT 71.6  117.5  175.9  227.3  

非流动负债 195.3  195.3  195.3  195.3    EBITDA 150.5  186.6  258.0  324.8  

  长期借款 100.0  100.0  100.0  100.0              

  其他 95.3  95.3  95.3  95.3    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1823.2  2332.5  2947.3  3614.5    每股收益(元) 0.06  0.18  0.25  0.31  

  少数股东权益 1.7  2.0  2.4  2.9    每股净资产(元) 1.96  2.24  2.37  2.52  

  归属母公司股东权益 859.3  984.7  1038.7  1106.3    发行在外股份(百万股） 438.8  438.8  438.8  438.8  

负债和股东权益总计 2684.3  3319.2  3988.3  4723.6    ROIC(%) 5.3% 5.9% 6.8% 7.5% 

            ROE(%) 3.2% 7.9% 10.6% 12.1% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 32.2% 32.3% 33.9% 34.1% 

经营活动现金流 222.2  -382.9  -17.3  -44.1    EBIT Margin(%) 5.6% 7.3% 8.9% 9.1% 

投资活动现金流 -244.6  -188.4  -238.7  -346.6    销售净利率(%) 2.1% 4.8% 5.6% 5.4% 

筹资活动现金流 1.0  643.6  355.9  290.7    资产负债率(%) 67.9% 70.3% 73.9% 76.6% 

现金净增加额 -21.0  72.3  100.0  -100.0    收入增长率(%) 14.4% 26.0% 23.1% 26.0% 

企业自由现金流 -33.3  -529.5  -199.2  -309.5    净利润增长率(%) -45.6% 185.5% 41.8% 22.1% 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  
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