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基本状况 

总股本(百万股) 667 

流通股本(百万股) 524 

市价(元) 13.31 

市值(百万元) 8,877 

流通市值(百万元) 4,724 
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<<泰豪科技（600590）深度报告――
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备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 3,488.10 3901.94 5099.45 6330.26 7082.69 

增长率 yoy% 19.43% 11.86% 30.69% 24.14% 11.89% 

净利润（百万元） 86.00 123.83 218.88 290.22 340.33 

增长率 yoy% 46.77% 43.99% 76.76% 32.59% 17.27% 

每股收益（元） 0.13 0.19 0.33 0.44 0.51 

每股现金流量 0.42 0.37 0.89 0.35 0.55 

净资产收益率 3.12% 3.50% 5.93% 7.52% 8.43% 

P/E 103 72 41 31 26 

PEG 2.21 1.63 0.53 0.94 1.51 

P/B 2.74 2.26 2.17 2.07 1.98 

投资要点 

 军民双主业战略持续推进，业绩实现稳健增长。2017 年上半年，公司继续坚
持“内生外延、创新发展”，借“军改”和“电改”的机遇，进一步梳理整合公司业务，
集中研发和市场优势资源，发展军工装备和智慧能源两大核心业务，实现了业
绩的稳定增长。2017 年上半年实现营业收入 13.58 亿元，同比增长 12.54%，
实现归母净利润 6757.31 万元，同比增长 83.77%，EPS 为 0.1 元，同比增加
100%。 

 内生增长+外延收购，深化军工信息化和高端装备布局。公司军工领域主要产
品涉及车载通信指挥系统、军工移动电站、导航和雷达产品，市占率居行业前
列。随着公司在研发上的持续投入，军品项目进展顺利。公司小型化 CZYZ 智
能电站技术、新型 CZDY 设计技术等成功列入军内预研计划，一体化低振动噪
声变频电动机、超轻型电站关键技术研究项目取得军内预研认证的阶段性进
展，电源产品成功中标中国商飞公司“通用电机控制器”项目，标志公司正式进
入飞机机载电源领域。此外，公司采用现金方式收购上海红生系统工程有限公
司 100%股权，深入拓展海军装备市场，加快公司军工产业规模化发展。上海
红生原股东赫甄合伙、潘红生承诺：上海红生在 2017-2019 年实现的扣除非
经常性损益后净利润分别不低于：4000 万元、4800 万元、6000 万元。我们
认为公司未来将充分享受军工信息化和军民融合快速发展带来的红利，看好公
司未来军工业务的布局和高增长。 

 布局智慧能源产业链，打造互联网+智能电网新格局。智慧能源业务是公司目
前主要营收来源，上半年营收增长主要系智慧能源业务的市场拓展，销售规模
扩大。公司原有产品以电力软件产品为主，在电力调度软件领域具有优势地位，
在电力改革背景下，公司进一步拓展产业链，打造互联网+智能电网布局。上
半年，国家能源局公布首批 55 个“互联网+”智慧能源（能源互联网）示范项目，
能源互联网迎来发展契机。公司进一步完善公司在能源互联网和售电领域的业
务布局, 上半年以现金出资 5,000 万元设立江西泰豪能源互联网有限公司，以
现金出资人民币 1,000 万元（占比 50%）和北京网罗天下生活科技有限公司合
作成立上海朋迈能源科技有限公司。子公司博源信息在电力 IT 运维方面优势
突出，上半年实现营收 9551.41 万元，同比增长 22.31%，净利润 808.92 万
元，同比增长 153.7%。配售电业务与公司现有智能电力产品形成较好协同。
我们认为随电改而来的巨大的市场规模将有力保证公司未来业绩的快速发展，
预计公司智能电网（包括海德馨）板块收入未来三年复合增速将达 20%。 

 大股东增持、股权激励彰显公司发展信心。公司 6 月 20 日发布公告，第一大
股东同方股份拟自增持函发出之日起 12 个月内增持公司股份，增持金额拟不
低于 3 亿元，不高于 5 亿元。8 月 24 日，公司公告 2017 年股票限制性股票激
励计划（草案），拟授予 110 名激励对象的限制性股票数量为 2000 万股，占
本激励计划草案公告时公司股本总额的 2.9987%。其中首次授予 1750 万股，
预留 250 万股。我们认为第一大股东增持、股权激励彰显对公司未来发展的信
心，为公司长期稳健发展奠定良好基础。 

 盈利预测及投资建议：暂不考虑收购上海红生对公司财务的影响，预计公司
2017-2019 年净利润分别为 2.2/2.9/3.4 亿元，同比增速分别为 76.8%/32.6%、
17.3%，EPS 分别为 0.33/0.44/0.51 元。维持“买入”评级。 

 风险提示：智能电力建设与智能电力业务发展不及预期；国防改革与军工信息
化发展不及预期；公司外延并购不及预期；公司军工业务发展不及预期。 
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图表：报表摘要 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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