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2017 年 09 月 04 日 红相电力 (300427) 

 ——外延收购带来竞争力提升，看好公司平台优势多领域

扩张 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

买入（维持） 
事件： 

 8月29日公司发布2017年半年报。报告期内，公司实现营业收入1.38亿元，同比降低10.42%；

实现归属于上市公司股东的净利润 1432.78 万元，同比增长 11.07%；基本每股收益 0.0505

元，同比增长 10.99%。 

投资要点： 

 积极优化产品结构，提升盈利能力。2017年上半年公司实现营收1.38亿元，同比降低10.42%；

归属于上市公司股东的净利润 1432.78 万元，同比增长 11.07%，业绩增速略低于申万宏源预

期。2017 年上半年公司优化产品结构，降低毛利率水平相对较低的用电管理系统产品的销量，

公司电能表及用电管理系统销量收入较去年同期减少了 2893.48 万元。报告期内，公司一方

面加快电力设备状态检测、监测产品在发电企业、铁路与轨道交通、军工和石油化工领域的

拓展；另一方面积极拓展“十三五”规划和电力体制改革相关产品。 

 电力设备检测监测领域龙头，受益配电网行业景气度向上。公司是国内电气设备检测监测领

域行业龙头企业。结合子公司澳洲红相的国外先进技术积累，以及国内营销渠道的丰富，公

司树立了独特的竞争优势。根据国家能源局下发的《配电网建设改造行动计划（2015-2020

年）》，配电网投资建设改造不低于 2万亿元，2017 年上半年国家电网公司配电终端招标大幅

增长，FTU、DTU 招标量已超过了 2016 年全年。我们认为公司将受益配电网自动化改革，相

关产品的需求量有望保持高速增长。 

 定增收购方案获批，拓展轨交、军工业务。2017 年 6 月 21 日，公司定增重组方案获得证监

会无条件通过。公司拟发行 6867 万股（16.87 元/股）并支付 5.34 亿元现金对价购买银川卧

龙 100%股权、星波通信 67.54%股权，同时向 5 名特定投资者非公开发行股份募集配套资金

不超过 9.69 亿元，用于银川卧龙车载牵引变压器产业化等项目的建设。银川卧龙在国内电

气化铁路牵引变压器的市场占有率第一，星波通信在国内军工微波通讯行业具有较高的知名

度，处于民营军工企业一流地位。公司借助此次收购计划，把握铁路、军工电子产业快速发

展的契机，提高市场竞争力。 

 调整盈利预测，维持评级不变：考虑到公司定增受年初融资新规影响推进速度低于此前预期，

我们调整 17 年盈利预测，17 年不考虑定增影响的归母净利润为 0.86 亿元(原 17 年归母净利

润为 2.33 亿元)。我们考虑收购带来的业绩增厚和股本摊薄，维持公司 18-19 年盈利预测不

变，预计 18-19 年备考归母净利润为 2.99 和 3.51 亿，对应 EPS 分别为 0.85 和 1.00 元/股，

目前股价对应 18 年 PE 为 20 倍，维持“买入”评级。 

 

市场数据： 2017 年 09月 04 日 

收盘价（元） 17.22 
一年内最高/最低（元） 29.1/16.04 
市净率 7.9 
息率（分红/股价） 0.26 
流通 A 股市值（百万元） 1715 
上证指数/深证成指 3379.58 / 10962.85   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 06月 30 日 

每股净资产（元） 2.19 
资产负债率% 22.83 
总股本/流通 A 股（百万） 284/100 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

 
相关研究 

《红相电力（300427）点评：重组过会消除

市场担忧，多维度协同提振公司实力》 

2017/06/23 

《红相电力（300427）点评： 业绩增速略

低申万宏源预期，重申外延收购带来价值提

升》 2017/04/06 

  

证券分析师 
刘晓宁 A0230511120002 
liuxn@swsresearch.com 
韩启明 A0230516080005 
hanqm@swsresearch.com 

联系人 
宋欢 
(8621)23297818×7409 
songhuan@swsresearch.com  
 
 

财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 411 138 529 1,754 2,215 

同比增长率（%） 34.50 -10.42 28.80 231.70 26.30 

净利润（百万元） 74 14 86 299 351 

同比增长率（%） 4.06 11.07 17.10 245.50 17.50 

每股收益（元/股） 0.26 0.05 0.30 0.85 1.00 

毛利率（%） 52.4 49.7 41.0 36.6 36.0 

ROE（%） 11.9 2.3 12.2 9.5 10.1 

市盈率 66  57 20 17    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
 

 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 
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1. 优化产品结构，盈利能力提升 

优化产品结构，下调电测产品销量。2017 年上半年公司实现营业收入 1.38 亿元，同比

下降 10.42%；归属于上市公司股东净利润 1432.78 万元，同比增长 11.07%。公司业绩同比

下降的主要原因是公司优化产品结构，电测产品中的电能表及用电管理系统的销量较去年

同期减少了 2893.48 万元。 

 

图 1：公司历年营业收入及同比（单位：百万元）  图 2：公司历年归母净利润及同比（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、半年报、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

图 3：2017H1 公司各板块营收占比  

 

资料来源：半年报、申万宏源研究 
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董事会通过公司第一期员工持股计划，保障公司长远发展。2017 年 4 月 20 日，公司

董事会通过了公司第一期员工持股计划（第二次修订稿）。此次员工持股计划的持有人包

括公司及子公司的员工，不包括公司的董事、监事及高级管理人员，合计不超过 132 人，

拟通过参与长江资管红相电力 1 号定向资产管理计划认购本公司非公开发行股票的金额不

超过 59,189,555 元，发行价格为 16.87 元/股，股票来源为认购公司非公开发行的股票。此

次员工持股计划的目的是实现公司、股东和员工利益的一致性，有利于公司的长远发展。 

 

2. 电力设备检测监测行业龙头 

公司是电力设备检测监测行业龙头，毛利率提升显著。2017 年上半年公司电力设备检

测监测产品实现营业收入 7166.29 万元，同比增长 5.12%，占营业总收入的 52.65%；毛利率

为 51.10%，较上年同期提升 13.55 个百分点。公司电力设备状态检测、监测产品包括开关

柜状态检测、监测系列产品，GIS 状态检测、监测系列产品，电缆状态检测、监测系列产品，

变压器状态检测、监测系列产品，断路器状态检测、监测系列产品，输电线路状态检测系

列产品，接地装置特性参数测量与管理系统、非传统式互感器测试仪和计量装置远程校验

监测系统等，产品广泛运用于国家电网、南方电网，口碑良好，业绩稳定，自上市以来，

电力设备检测监测产品收入一直处于增长状态。公司是电力设备检测监测龙头企业，受益

“十三五”电力设备改造，未来几年业绩有望继续保持增长趋势。 

 

表 1：公司 2017 上半年主营收入情况（单位：百万元） 

主营产品 营业收入（百万元） 营业收入同比 占总营收比重 毛利率 毛利率同比 

电力设备状态检测、监

测产品 
71.66 5.12% 52.65% 51.10% 13.55% 

电测产品 40.16 -39.90% 29.51% 41.25% -3.74% 

配网自动化产品 24.29 57.19% 17.85% 60.38% -5.93% 

资料来源：半年报、申万宏源研究 
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图 4：公司设备检测监测产品营业收入及同比（单位：百万元）  

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

3. 配电网业绩高增长 

受益“十三五”电力设备改造，配电网业绩高增长。公司 2015 年起布局配网自动化产

品，业绩呈现高速增长趋势。2017 年上半年公司配网自动化产品实现营业收入 2429.37 亿

元，同比增长 57.19%，占营业总收入的 17.85%；毛利率为 60.38%，较去年同期下降 5.93%。

根据国家能源局下发的《配电网建设改造行动计划（2015-2020 年）》，规划 2015-2020 年

配电网建设改造投资不低于 2 万亿元，配电网自动化改造进入全面高速发展期，未来几年

公司配网自动化产品业绩有望保持较高的增长速度。 

 

图 5：公司自动化产品营业及毛利率情况（单位：百万元）  

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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4. 定增方案获证监会无条件通过 

 定增收购银川卧龙、星波通信方案获批，拓展轨交军工业务领域。2017 年

6 月 21 日，公司定增重组方案获得证监会无条件通过，公司拟发行 6867 万股（16.87 元/

股）并支付 5.34 亿元现金对价购买银川卧龙 100%股权、星波通信 67.54%股权，同时向 5

名特定投资者非公开发行股份募集配套资金不超过 9.69 亿元，用于银川卧龙车载牵引变压

器产业化等项目的建设。银川卧龙在国内电气化铁路牵引变压器的市场占有率第一，星波

通信在国内军工微波通讯行业具有较高的知名度，处于民营军工企业一流地位。公司借助

此次收购计划，把握铁路、军工电子产业快速发展的契机，提高市场竞争力。 

 

表 2：公司 2016 年定向增发募集资金用途 

序号 资金用途 拟投资募集金额（万元） 

1 支付本次交易的现金对价 53,414.39 

2 

银川卧龙拟建项目 

车载牵引变压器产业化项目 14,500.00 

3 高速铁路节能型牵引变压器产业化项目 14,310.00 

4 超高压变压器工程研究中心建设项目 4,190.00 

5 星波通信拟建项目 微波毫米波技术中心及环境试验与测试中心建设项目 6,486.00 

6 支付中介机构费用等 4,008.32 

合计 96,908.71 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 
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表 3：公司盈利预测表（百万元，元/股） 

  2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 268  305  411  529  1,754  2,215  

二、营业总成本 206  238  321  436  1,395  1,787  

其中：营业成本 133  152  196  312  1,112  1,419  

营业税金及附加 3  2  5  6  11  13  

销售费用 33  41  55  58  140  177  

管理费用 32  39  61  63  123  155  

财务费用  0  (1) (1) (5) (0) (8) 

资产减值损失 4  4  6  1  10  30  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

投资收益 0  5  1  6  4  4  

三、营业利润 62  72  90  99  363  433  

加：营业外收入 4  16  11  14  15  18  

减：营业外支出 0  0  0  0  0  0  

四、利润总额 66  88  101  113  378  451  

减：所得税 10  12  16  16  56  67  

五、净利润 56  76  85  97  322  384  

少数股东损益 0  5  11  11  23  33  

归属于母公司所有者的净利润 56  71  74  86  299  351  

六、全面摊薄每股收益 0.85  0.83  0.26  0.30  0.85  1.00  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：18-19 年增发摊薄股本为 352 百万股 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 
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