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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 2371.8  3536.5  4249.1  4833.8  

（+/-） 13.85% 49.11% 20.15% 13.76% 

净利润 148.19  344.14  490.77  565.27  

（+/-） 30.67% 132.23

% 

42.61% 15.18% 

EPS(元) 0.061  0.194  0.301  0.347  

P/E 88.28  27.85  17.90  15.55  
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件概述 

2017 年 8 月 16 日，公司 2017 年半年报发布，上半年公司实现营业收入

10.25 亿，较去年同期增长 3.11%；归属于母公司股东净利润 2619.54 万元，

较去年同期增长 15.70%。 

 新老业务中标稳中有增，控费降本提升盈利水平 

公司作为国际智能电网的重要供应商，上半年传统电网业务和非电网新业务

齐头并进，中标量平稳增长。传统电网业务方面：国网集招中标 5 套地区级

配电主站，巩固公司在国网配电主站领域的影响力，尤其威思顿公司在国网

第一批集招中标 2.67 亿元，行业排名第三。非电网新业务方面：完成了调

度数据网新突破，二次安防中标份额行业第二，表现抢眼；首次取得 1000

万吨级炼油业绩，在中石化油气管道监控实现突破；节能型变压器、电力电

子等领域增长强劲。正是由于新老业务中标不断，公司上半年营业收入稳中

有增。 

上半年公司着力提高服务质量与效率，降低产品成本，提升产品竞争力。报

告期内每亿元合同额工程费用降低 12% ，每亿元合同额服务天数减少 9%。

受此带动，公司营业成本并未随营业收入增加而上升，而是同比减少 1.33%，

毛利率也较去年同期上升了约 3 个百分点，归属于母公司股东净利润较去年

同期大幅提升，控费降本效果明显。我们认为随着公司相关降本举措的持续

推进，叠加新业务盈利能力逐步释放，公司业绩有望持续增长。 

 海外业务惊喜不断，业绩放量正当时 

2016 年，公司签订了委内瑞拉葡网变电站自动化项目，首个海外超高压变

电站自动化项目打开了海外市场新领域；签订的 4400 万元印度国家智能电

网示范项目，对于后续拓展印度智能配网及电表市场具有重要战略意义。

2017 年海外业务持续推进，上半年公司中标的印度贾坎德邦配网自动化系

统项目，进一步提高了公司在印度市场的影响力和占有率。中标马来西亚国

网配电公司 RTU项目，已累计占据该国 RTU市场三分之一份额，海外业务

成果喜人。海外业务的持续放量，将成为未来公司业绩高增长的一大重要保

障。 

 收购威思顿股份计划落地，期待并表后业绩提升 

根据最新收购方案：公司拟以 4.8 元/股发行约 3.7 亿股，分别向东方电子集

团、宁夏黄三角购买两者合计持有的威思顿 83.26%的股权。同时，公司还

将向宁夏黄三角配套融资 2560 万元。自此 2016 年底开始的收购威思顿股

份计划落地，收购完成后，威思顿将成为公司全资子公司。 

根据业绩承诺，威思顿 2017 年、2018 年和 2019 年扣非后净利不低于 0.96
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亿、1.22 亿、1.53 亿元。我们认为本次收购将对上市公司合并报表归母净

利产生较大提升，公司的盈利能力得到进一步增强。此外，威思顿主营能源

计量管理业务，是目前唯一一家以合同能源管理模式提供发电侧高压变频器

节能服务的系统集成商及运营维护商，在行业内有良好的口碑。公司能够更

加深入地参与到电能智能计量、监测领域中并进一步拓展相关业务规模，从

而丰富公司的经营结构，提升竞争力。 

 投资评级 

考虑威思顿并表，预计公司 2017-2019年实现收入分别为 35.37亿元、42.49

亿元和 48.34亿元，归母净利润分别为 1.89亿元、2.94亿元和 3.39亿元，

对应 EPS 分别为 0.194元、0.301元和 0.347元，PE分别为 27.85倍、17.90

倍和 15.55倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

1、海外业务拓展不及预期、2、合并业务整合不及预期；3、新能源行业竞

争激烈 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 219.39  2406.48  2964.74  3625.50  经营活动现金流 -66.39  665.48  652.30  667.26  

应收和预付款项 1196.35  1561.52  1821.31  2041.93  净利润 148.19  344.14  490.77  565.27  

存货 837.68  1135.41  1218.26  1446.13  折旧摊销 50.30  130.82  155.82  169.25  

其他流动资产 71.87  150.00  200.00  200.00  财务费用 -7.91  -28.39  -56.18  -64.47  

长期股权投资 5.05  5.05  5.05  5.05  资产减值损失 26.33  50.00  35.00  35.00  

投资性房地产 139.87  119.65  99.44  79.22  营运资金变动 -272.56 225.59 115.28 56.03 

固定资产和在建工程 529.12  591.58  599.04  491.50  其它 -10.74 -56.68 -88.39 -93.82 

无形资产和开发支出 115.07  146.57  153.07  156.57  投资活动现金流 41.21  -194.35  -80.85  4.15  

其他非流动资产 41.05  64.98  45.41  45.41  资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3155.44  6181.24  7106.31  8091.32  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 30.00  0.00  0.00  0.00  其他 41.21  -194.35  -80.85  4.15  

应付和预收款项 1057.44  2024.07  2531.98  3036.51  筹资活动现金流 -71.82  1715.96  -13.19  -10.65  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  短期借款 - -30.00  -0.00  -0.00  

其他负债 42.18  70.00  70.00  70.00  长期借款 - 0.00  0.00  0.00  

负债合计 1129.62  2094.07  2601.98  3106.51  其他 - 1745.96 -13.19  -10.65  

股本 978.16  1348.16  1348.16  1348.16  现金净增加额 -94.71  2187.09  558.26  660.76  

资本公积 345.42  1749.42  1749.42  1749.42       

留存收益 247.25  379.74  600.59  854.96  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 1570.84  3477.33  3698.18  3952.55  成长能力     

少数股东权益 454.98  609.84  806.15  1032.26  营业收入 2371.75  3536.51  4249.12  4833.80  

股东权益合计 2025.81  4087.17  4504.33  4984.81  营业利润 108.39  305.87  478.38  566.02  

负债和股东权益合计 3155.44  6181.24  7106.31  8091.32  归属母公司净利润 59.73  189.28  294.46  339.16  

     获利能力     

     毛利率 30.18% 30.26% 30.76% 31.10% 

     净利率 6.25% 9.73% 11.55% 11.69% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 3.80% 5.44% 7.96% 8.58% 

营业收入 2371.75  3536.51  4249.12  4833.80  ROIC 6.01% 12.81% 21.32% 27.03% 

营业成本 1656.03  2466.36  2942.09  3330.49  偿债能力     

营业税金及附加 25.36  35.37  42.49  48.34  资产负债率 35.80% 33.88% 36.62% 38.39% 

营业费用 246.81  318.29  382.42  435.04  现金比率 20.17% 118.89% 117.09% 119.40% 

管理费用 325.68  389.02  424.91  483.38  流动比率 213.83% 259.55% 245.04% 240.85% 

财务费用 -7.91  -28.39  -56.18  -64.47  速动比率 130.19% 196.04% 189.02% 186.64% 

资产减值损失 26.33  50.00  35.00  35.00  营运能力     

投资收益 8.94  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.75  0.57  0.60  0.60  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 2.26  2.71  2.79  2.85  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  存货周转率 1.98  2.17  2.41  2.30  

营业利润 108.39  305.87  478.38  566.02  每股指标(元)     

其他非经营损益 61.13  99.00  99.00  99.00  每股收益 0.061  0.194  0.301  0.347  

利润总额 169.52  404.87  577.38  665.02  每股经营现金 -0.068  0.680  0.667  0.682  

所得税 21.33  60.73  86.61  99.75  每股净资产 1.606  3.555  3.781  4.041  

净利润 148.19  344.14  490.77  565.27  估值比率     

少数股东损益 88.46  154.86  196.31  226.11  P/E 88.28  27.85  17.90  15.55  

归属母公司股东净利润 59.73  189.28  294.46  339.16  P/B 3.36  1.52  1.43  1.33  

EBITDA 218.11  506.95  672.78  760.14  EV/EBITDA 25.40  10.76  7.60  6.17  

EPS（元） 0.061  0.194  0.301  0.347       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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