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基础数据 

上证综指 3155 

总股本（万股） 37334 

已上市流通股（万股） 9334 

总市值（亿元） 167 

流通市值（亿元） 42 

每股净资产（MRQ） 11.8 

ROE（TTM） 12.3 

资产负债率 20.6% 

主要股东 浙江海兴控股集团有
限公司 主要股东持股比例 49.39% 

  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -11 87 87 

相对表现 -10 84 78  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《海兴电力（603556）—深耕海
外市场，从产品销售走向项目开发与
解决方案》2017-04-21 
  

公司发布 2017 年 1 季报：公司实现收入 5.3 亿元，同比增长 55.1%，归上净利

润 1.37 亿元，同比增长 17.7%，扣非净利润 1.36 亿元，同比增长 24.7%；公司

业绩略超预期。公司收入高增长主要是海外业务贡献，毛利率下降与上年基数较

高有关。公司不是以成本控制为主要特点的电力表计生产公司，在海外业务中，

也更多的承担项目开发与解决方案提供商角色。公司在海外 80 多个国家与地区

还有业务与服务网络，并在其中很多地区实现了自主管理的本土化营销。公司的

海外产品面可能继续扩宽，海外业务的产值与效率也有望继续提升。维持审慎推

荐评级，提高目标价为 52-57 元。 

 业绩略超预期：公司收入同比增长 55.1%，归上净利润同比增长 17.7%，扣

非净利润增长 24.7%，公司业绩市场预期。公司收入增长主要是海外业务贡

献，公司综合毛利率 47.7%，较上年同期下降 11 个百分点，主要是上年同期

毛利率基数较高，报告期的毛利率处于近几年的平均水平，财务费用变动可

能主要系汇兑损益影响。 

 从产品销售走向项目开发与解决方案，海外业务的销售与业务效率可能继续

提高。公司的海外业务，不仅是产品销售，也是项目开发，这有别于国内表

计企业将竞争重点集中在成本控制上的模式。公司未来可能针对客户需求与

特点，通过解决方案拓展新的有附加值的软件产品或服务，进而提升海外业

务点的产值与效率。公司已经开始在海外探索电力设施运维等后端服务产业，

也将贡献新增量。 

 全球化布局优势明显：公司长期深耕海外市场，营销与服务网络已扩展至 80 

多个国家和地区，海外收入已超过了国内业务。公司在南美、东南亚、非洲、

中东等区域与核心客户深度合作，基本实现了本土化营销，在部分地区也具

备了生产运营能力和较强的品牌影响力。 

 维持“审慎推荐-A”投资评级：维持审慎推荐评级，调整目标价为 52-57 元。 

 风险提示:海外大客户波动，国内市场低于预期。 
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财务数据与估值（考虑股权激励影响）   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 2000 2181 2725 3463 4484 

同比增长 16% 9% 25% 27% 29% 

营业利润(百万元) 467 536 622 845 1139 

同比增长 28% 15% 16% 36% 35% 

净利润(百万元) 433 521 599 792 1046 

同比增长 22% 20% 15% 32% 32% 

每股收益(元) 1.16 1.40 1.60 2.12 2.80 

PE 38.6 32.1 27.9 21.1 16.0 

PB 10.4 4.0 3.5 3.0 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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1、季报要点与分析 

业绩摘要：公司实现收入 5.3 亿元，同比增长 55.1%，归上净利润 1.37 亿元，同比增

长 17.7%，扣非净利润 1.36 亿元，同比增长 24.7%；公司业绩略超预期。 

公司收入增长主要是海外业务贡献，国内电力表计市场预计全年都可能比较平稳。 

公司综合毛利率 47.7%，较上年同期下降 11 个百分点，主要是上年同期毛利率基数较

高，报告期的毛利率处于近几年的平均水平，财务费用变动可能主要系汇兑损益影响。 

综合公司业务布局、行业态势，以及公司财务情况，我们预计公司有望保持较快的增长。 

表 1：业绩摘要 

(人民币，百万) 2016 年 Q1 2017 年 Q1 同比变动 (%) 

营业收入 341.92 530.25 55.08 

销售税金 (9.38) (9.20) (1.94) 

营业成本 (141.43) (277.38) 96.13 

毛利润 191.11 243.67 27.50 

销售费用 (29.25) (39.78) 36.01 

管理费用 (49.84) (58.20) 16.77 

经营利润 112.01 145.68 30.06 

资产减值损失 3.60 (3.53) (198.10) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 
 

财务费用 7.22 (2.63) (136.47) 

投资收益 0.17 3.70 2104.95 

营业外收入 12.58 17.49 39.06 

营业外支出 (0.33) (0.20) (40.17) 

利润总额 135.24 160.51 18.68 

所得税 (19.08) (23.76) 24.51 

税后净利润 116.16 136.75 17.72 

少数股东权益 0.00 0.00 
 

归母净利润 116.16 136.75 17.72 

扣非后归母净利润 109.30 136.30 24.70 

主要比率 (%) 
  

百分点变动  

毛利率 58.64 47.69 (10.95) 

销售费用率 8.56 7.50 (1.05) 

管理费用率 14.58 10.98 (3.60) 

财务费用率 (2.11) 0.50 2.61 

经营利润率 32.76 27.47 (5.29) 

税后净利率 33.97 25.79 (8.18) 

所得税率 14.11 14.80 0.69 

资料来源：公司资料、招商证券 

表 2：公司有先行意义的经营指标分析（百万元） 
 2013 2014 2015 2016 

1-3 
同比（%） 

预付款 7.9  9.6  14.8  18.8  26.5  
预收款 18.7  54.1  41.7  61.4  47.3  

存货 178.5  277.1  279.6  362.5  29.6  
      

购买支付 1,156  1,084  1,271  1,444  14  

修正后的购买支付 1,097  1,261  1,248  1,502  20  
资料来源：公司数据，招商证券 
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2、从产品销售走向项目开发与解决方案 

公司经营真实、高效：公司人均产值、人均销售等指标显著高于同类企业，资本回报水

平也比较高，相较于同行企业，现金回款情况很好，并在持续产生自由现金流。 

通过分析对比，我们判断公司经营比较真实，经营效率差异有几个方面原因，一方面公

司有一部分合同工使用，因而在编人均产值偏高；另一方面，公司的产品相对较多，除

电表、采集器、用户信息与计费系统之外，还有一部分配网设备与系统，销售效率会高

于单一产品模式；此外，在海外如巴西等地区有工厂与生产基地，全球化的业务与生产

布局格局，效率会更稍高一些。 

表 3：ROE 比较（%） 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

海兴电力 35.7 39.6 32.0 29.8 29.5 18.0 

炬华科技 39.4 43.0 40.3 32.0 24.3 21.4 

三星医疗 16.2 12.7 12.9 16.0 20.7 16.1 

林洋能源 14.1 13.7 15.0 14.8 12.5 7.2 

科陆电子 6.5 6.9 6.6 9.0 10.4 10.9 

资料来源：公司数据，招商证券 

表 4：ROA 比较（%） 
 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

海兴电力 18.8  21.7  19.8  19.3  19.1  13.6  
炬华科技 18.1  22.4  21.8  18.3  15.2  15.0  
三星医疗 8.3  7.6  7.6  8.0  8.7  8.3  
林洋能源 8.8  9.8  11.4  10.7  9.2  5.1  
科陆电子 3.0  3.1  3.0  3.4  2.7  2.5  

资料来源：公司数据，招商证券 

表 5：ROIC 比较（%） 
 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

海兴电力 29.8  32.9  27.8  26.8  26.8  16.8  
炬华科技 31.8  35.1  32.5  26.1  20.5  18.7  
三星医疗 14.3  11.3  10.8  10.7  11.8  11.0  
林洋能源 13.0  13.2  14.5  13.5  10.4  5.7  
科陆电子 4.0  4.1  3.9  4.3  3.8  3.6  

资料来源：公司数据，招商证券 

表 6：经营现金净额/税后净利润比（%） 
 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

海兴电力 114 68 88 95 106 96 

炬华科技 113 68 94 82 68 94 

三星医疗 (13) 235 96 82 96 111 

林洋能源 (14) 52 66 8 53 (73) 

科陆电子 (534) 390 81 141 (148) (24) 

资料来源：公司数据，招商证券 
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表 7：估算的自由现金流/税后净利润比（%） 
 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

海兴电力 96.6 33.7 50.8 74.6 82.5 76.5 

炬华科技 60 45 87 73 62 80 

三星医疗 (66) 145 60 2 45 76 

林洋能源 (85) 23 44 (115) (139) (527) 

科陆电子 (793) 127 (143) (478) (905) (475) 

资料来源：公司数据，招商证券 

 

公司的海外业务不只是产品销售，也是项目开发：国内电表的主要客户电网公司规模大

又集中经营，在表计、计费系统方面高度统一和标准，对表计产品的硬件、软件都有非

常详细规范的要求。因此，国内电表企业主要是成本控制和精益化生产的竞争。 

与国内电网设备分开招标不同，海外市场尤其发展中国家，往往需要设备商提供一整套

解决方案，并且地区之间需求差别很大，仅凭单一市场的经验积累及复制无法满足市场

需求，表计企业需要结合其特点与要求，进行相应的系统、产品设计，甚至还要参与其

后端的管理与服务。 

公司的产品面会更广泛：公司传统主业以提供产品为主，包括单相智能表、三相智能表、

导轨表等表计产品，在此基础上，发展了集中器、采集器、专变采集终端等用电系统产

品，以及配变终端、变压器监测终端等配网系统产品。 

未来，公司可能拓展 SCADA、DMS 等配套高附加值软件系统，进一步提高系统能力。 

图 1 从提供产品走向提供方案与服务 

 
资料来源：招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1878 4660 5264 6167 7369 

现金 1003 2072 2512 3100 3782 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 23 31 34 44 59 

应收款项 513 645 740 918 1229 

其它应收款 30 24 30 39 50 

存货 280 363 417 530 704 

其他 30 1526 1530 1537 1545 

非流动资产 503 613 651 713 800 

长期股权投资 28 18 18 18 18 

固定资产 153 342 315 393 493 

无形资产 131 161 145 130 117 

其他 191 93 173 173 172 

资产总计 2381 5273 5915 6880 8169 

流动负债 641 834 879 1060 1310 

短期借款 9 0 0 0 0 

应付账款 357 415 515 654 847 

预收账款 42 61 76 97 125 

其他 234 357 287 309 338 

长期负债 139 256 256 256 256 

长期借款 102 204 204 204 204 

其他 37 52 52 52 52 

负债合计 780 1090 1135 1316 1566 

股本 280 373 373 373 373 

资本公积金 329 2371 2371 2371 2371 

留存收益 992 1439 2036 2820 3859 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1601 4183 4780 5564 6603 

负债及权益合计 2381 5273 5915 6880 8169  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 458 499 558 679 800 

净利润 433 521 599 792 1046 

折旧摊销 27 30 43 42 45 

财务费用 5 17 (24) (21) (22) 

投资收益 (2) 11 0 0 0 

营运资金变动 (4) (115) (67) (140) (280) 

其它 (0) 35 6 6 11 

投资活动现金流 (89) (1795) (81) (105) (132) 

资本支出 (100) (101) (81) (105) (132) 

其他投资 12 (1694) 0 0 0 

筹资活动现金流 (164) 2133 (36) 13 15 

借款变动 (111) (83) (57) 0 0 

普通股增加 0 93 0 0 0 

资本公积增加 (11) 2042 0 0 0 

股利分配 (8) (5) (2) (8) (7) 

其他 (35) 86 24 21 22 

现金净增加额 205 838 441 587 682  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2000 2181 2725 3463 4484 

营业成本 1091 1212 1505 1910 2473 

营业税金及附加 11 20 25 32 42 

营业费用 205 205 229 284 359 

管理费用 189 252 361 407 483 

财务费用 39 (83) (24) (21) (22) 

资产减值损失 0 28 6 6 11 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 2 (11) 0 0 0 

营业利润 467 536 622 845 1139 

营业外收入 61 73 75 75 75 

营业外支出 12 4 4 4 4 

利润总额 516 605 693 916 1210 

所得税 82 83 94 124 164 

净利润 434 521 599 792 1046 

少数股东损益 1 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 433 521 599 792 1046 

EPS（元）  1.16 1.40 1.60 2.12 2.80  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 16% 9% 25% 27% 29% 

营业利润 28% 15% 16% 36% 35% 

净利润 22% 20% 15% 32% 32% 

获利能力      

毛利率 45.5% 44.4% 44.8% 44.9% 44.9% 

净利率 21.7% 23.9% 22.0% 22.9% 23.3% 

ROE 27.1% 12.5% 12.5% 14.2% 15.8% 

ROIC 24.3% 8.8% 10.4% 12.4% 14.2% 

偿债能力      

资产负债率 32.8% 20.7% 19.2% 19.1% 19.2% 

净负债比率 6.3% 5.0% 3.5% 3.0% 2.5% 

流动比率 2.9 5.6 6.0 5.8 5.6 

速动比率 2.5 5.2 5.5 5.3 5.1 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.4 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 3.9 3.8 3.9 4.0 4.0 

应收帐款周转率 3.8 3.8 3.9 4.2 4.2 

应付帐款周转率 3.0 3.1 3.2 3.3 3.3 

每股资料（元）      

每股收益 1.16 1.40 1.60 2.12 2.80 

每股经营现金 1.23 1.34 1.49 1.82 2.14 

每股净资产 4.29 11.20 12.80 14.90 17.69 

每股股利 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 

估值比率      

PE 38.6 32.1 27.9 21.1 16.0 

PB 10.4 4.0 3.5 3.0 2.5 

EV/EBITDA 71.6 79.4 58.7 43.5 32.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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