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  2019 年 11月 22 日 

 强烈推荐/维持  

 能科股份 公司报告 
 

报告摘要： 

事件描述：能科科技股份有限公司于 2019 年 11月 21 日发布招股意向书，

公开增发股票 12,892,000 股，募集资金总额为 299,996,840.00 元，其中

13,400 万元投入基于数字孪生的产品全生命周期协同平台，7600 万元投

入高端制造装配系统解决方案平台，9000 万元补充流动资金。本次发行价

格为 23.27 元/股，不低于招股意向书刊登日 2019 年 11 月21 日（T-2 日）

前一个交易日公司 A股股票均价。本次发行将向能科股份原股东优先配售，

最多可优先认购 12,878,550 股，约占本次增发发行数量的 99.90%。其中，

原无限售条件股股东最多可优先认购 11,583,120 股。本次增发网上、网

下预设的发行数量比例为 30%：70%。 

核心观点：智能制造业务边界不断扩张，公司建立起高品牌知名度

奠定市场先发地位。伴随物联网技术、数字孪生技术、智能控制技术、

大数据分析、工业机器人、VR/AR 技术、云平台技术的进步和应用的推广，

智能制造的边界也在不断扩大。根据《中国智能制造系统解决方案研究报

告（2017）》，2019 年市场规模将达到 2300 亿元左右。公司在智能制造领

域已经建立起较高的品牌知名度，奠定了行业科技创新型企业的市场先发

地位，并于 2018 年 12 月入选我国首批《智能制造系统解决方案供应商规

范条件》名录。公司业务领域涵盖航空航天、兵器军工、油气炼化、冶金

有色、船舶海工、煤炭矿山、电力系统、电子科技、汽车制造、轨道交通

等高端制造产业，积累了一批优质的客户。 

智能电气业务行业需求增大，公司具有品牌效应，处于行业领先地

位。近年来国际社会的节能减排压力驱动国内节能行业发展，同时我国工

业的转型升级为节能降耗提供良好契机，并且新能源汽车产业的快速发展

拉动充电设备的投资需求。根据 2016 年 12 月国务院发布的《“十三五”

节能减排综合工作方案》，到  2020 年，节能环保、新能源装备、新能源

汽车等绿色低碳产业总产值突破 10 万亿元，成为支柱产业。公司是国内

最早从事工业能效管理业务的企业之一，以电气传动、机械传动、自动化 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 229.03 407.95 846.67 1,144.24 1,538.40 

增长率（%） 0.22% 78.12% 107.54% 35.15% 34.45% 

净利润（百万元） 38.15 50.71 112.27 157.18 217.20 

增长率（%） -10.00% 32.93% 121.39% 40.01% 38.18% 

净资产收益率（%） 5.82% 7.15% 8.55% 10.92% 13.45% 

每股收益(元) 0.34 0.45 0.81 1.13 1.56 

PE 70.53 52.64 29.36 20.97 15.18 

PB 4.11 3.79 2.51 2.29 2.04   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 
公司简介：  

公司坚持智能制造、智能电气双轮驱动战

略，依托先进的工业软件和电力电子技术，

为客户定制专属的，以工业互联网为核心

的，数字化、网络化、智能化系统解决方案，

包括从整体技术方案设计、核心设备制造、

软件开发和实施服务、产线集成，到系统调

试、人员培训在内的全流程系统服务模式。 

 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2019-11-22 网上路演，股权登记日 

2019-11-25 网上、网下申购日 

2019-11-29 刊登《网上中签结果公告》，网
上申购资金解冻，网下申购资金验资 

 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 23.69-17.34 

总市值（亿元） 29.91 

流通市值（亿元） 26.9 

总股本/流通 A股（万股） 12626/11356 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 4.93 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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控制、数据采集等方面技术优势为基础，涵盖工业电气产品与系统、充电电源与系统、电能质量产品与系统和

能源管理系统等四个业务单元，形成了具有自主知识产权的核心电气设备，通过向客户提供定制化的电气设备

及相应的软件控制系统、管理系统，满足客户对工业传动、安全电源和能耗管理的需求，形成了一定品牌效应，

属于国内电气领域工业节能服务领域的第一梯队。 

公司盈利预测及投资评级：公司技术壁垒及客户资源优势明显，长线成长逻辑清晰，我们预计公司 2019-2021

年归母净利润分别 1.12、1.57 和 2.17 亿元，对应 EPS 分别为 0.81、1.13 和 1.56 元。当前股价对应 2019-2021

年 PE 值分别为 29、21 和 15 倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：宏观产业政策变动风险、市场竞争加剧风险、核心人员流失风险、技术开发风险、业绩季节性波动

风险、知识产权风险、应收账款回收风险等。  

表  1 公司主要业务 

业务方向 主要业务  主要承载形态  服务概述  主要应用领域 示例  

智能制造

业务  

软件系统

与服务 

PLM、MES、ERP 软件系

统。即以产品全生命周期

管理（PLM）为核心的端

到端集成、以生产过程管

理 及 执 行 管 理

（MOM/MES）为核心的纵

向集成和以企业资源管理

（ERP）为核心的业务集。 

根据客户的需求和行业

特点，在西门子、甲骨文

等工业软件的基础上进

行深度应用开发和系统

实施 

航空、航天、

军工、消费电

子、船舶、轨

道交通 

PLM设计界面 

 

数字化产

线建设与

服务 

数字化生产设备及以此为

基础的数字化产线 

通过设计系统方案、硬件

选型及生产、软件设计、

系统调试与实施等向客

户提供定制化的数字化

产线设备及系统集成、安

装调试及维护服务 

航空、航天、

军工、汽车、

轨道交通 

数字化产线 

 

测试台建

设与服务 

工业测试设备及以此为基

础的工业实验室 

基于公司在航天航空、石

化等领域的多年行业积

累，针对客户需求配制标

准化或非标定制测试设

备及相应的测试系统（风

阻、强度、功耗、噪声等

方面） 

航空、航天、

汽车 

滑油与液压实验台 

 

智能电气

业务  

工业电气

产品与系

统 

变频器、软启动设备、控

制柜等电机设备 

以智能配电、传动电控、

数据通信为核心技术，针

对工业电气产品、生产

线，向客户提供定制化的

大功率高压变频器、工程

型变频器、高压软起动器

等设备及相应的系统集

石化、钢铁、

石油、矿冶 

 

高压变频器 
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业务方向 主要业务  主要承载形态  服务概述  主要应用领域 示例  

成服务 

充电电源

产品与系

统 

充电桩、充电站、电源模

块（UPS、EPS） 

向客户提供电动汽车充

电的全套设备及系统方

案 

电力系统、城

市交通 

充电桩 

 

电能质量

产品与系

统 

滤波器及相关软件 向客户提供滤波器及相

关软件，协助客户提升电

源信号质量 

石化、电力系

统 

滤波器 

 

能源管理

系统 

软件系统 向客户提供能源监控、管

理软件系统及相关服务，

协助客户进行整体能耗

优化 

石化、矿冶、

钢铁 

能源管理软件界面 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 668 733 1364 1485 1748 营业收入 229 408 847 1144 1538 
货币资金 157 138 364 206 123 营业成本 110 211 454 603 797 
应收账款 349 460 696 878 1096 营业税金及附加 2 2 3 5 6 

其他应收款 7 10 20 28 37 营业费用 33 37 77 104 140 

预付款项 35 42 57 78 105 管理费用 48 46 76 97 131 
存货 48 51 174 231 306 财务费用 1 -3 1 3 3 

其他流动资产 10 15 15 15 15 资产减值损失 9.95 19.34 33.87 45.77 61.54 
非流动资产合计 133 245 488 611 658 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 7 0 0 0 0 投资净收益 0.72 0.10 10.00 12.00 14.00 
固定资产 40 45 126 191 211 营业利润 41 58 149 211 293 
无形资产 26 55 122 185 215 营业外收入 8.41 7.02 7.02 7.02 7.02 

其他非流动资产 14 15 15 15 15 营业外支出 0.17 1.01 1.01 1.01 1.01 

资产总计 802 978 1851 2096 2406 利润总额 49 64 155 217 299 
流动负债合计 96 177 419 499 582 所得税 5 1 15 21 30 

短期借款 0 40 157 132 76 净利润 44 63 139 195 270 
应付账款 77 95 187 248 327 少数股东损益 6 12 27 38 53 
预收款项 5 19 53 97 156 归属母公司净利润 38 51 112 157 217 

一年内到期的非流动

负债 
0 0 0 0 0 EBITDA 49 66 168 250 348 

非流动负债合计 12 8 8 8 8 EPS（元） 0.34 0.45 0.81 1.13 1.56 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 108 185 427 507 590 成长能力      

少数股东权益 39 83 110 149 202 营业收入增长 0.22% 78.12% 107.54% 35.15% 34.45% 
实收资本（或股本） 114 114 139 139 139 营业利润增长 7.89% 43.12% 155.05% 41.63% 39.27% 

资本公积 274 285 774 774 774 归属于母公司净利

润增长 
-10.00% 32.93% 121.39% 40.01% 38.18% 

未分配利润 237 280 358 469 622 获利能力      
归属母公司股东权益

合计 
655 710 1313 1440 1614 毛利率(%) 52.13% 48.28% 46.38% 47.28% 48.22% 

负债和所有者权益 802 978 1851 2096 2406 净利率(%) 19.28% 15.44% 16.47% 17.07% 17.54% 
现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.76% 5.18% 6.06% 7.50% 9.03% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 5.82% 7.15% 8.55% 10.92% 13.45% 
经营活动现金流 -28 -14 -94 96 168 偿债能力      

净利润 44 63 139 195 270 资产负债率(%) 13% 19% 23% 24% 25% 
折旧摊销 7.27 10.16 17.70 39.13 54.75 流动比率 6.96 4.14 3.25 2.98 3.01 
财务费用 1 -3 1 3 3 速动比率 6.46 3.86 2.84 2.51 2.48 

应收账款减少 0 0 -236 -182 -218 营运能力      
预收帐款增加 0 0 34 43 60 总资产周转率 0.29 0.46 0.60 0.58 0.68 

投资活动现金流 -55 -88 -288 -196 -150 应收账款周转率 0.65 1.01 1.47 1.45 1.56 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.63 4.73 6.01 5.27 5.35 
长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 1 0 10 12 14 每股收益(最新摊

薄) 
0.34 0.45 0.81 1.13 1.56 

筹资活动现金流 -13 76 607 -58 -102 每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.84 -0.24 1.62 -1.14 -0.60 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
5.77 6.25 9.44 10.35 11.60 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      
普通股增加 0 0 26 0 0 P/E 70.53 52.64 29.36 20.97 15.18 
资本公积增加 -8 11 488 0 0 P/B 4.11 3.79 2.51 2.29 2.04 

现金净增加额 -96 -27 226 -158 -83 EV/EBITDA 51.34 39.43 18.43 12.89 9.33  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 
能科股份（603859.SH）中报点评：业绩稳健增长，现金流明

显好转，智能制造解决方案提供商腾飞在即 
2019-09-01 

公司 
能科股份（603859.SH）深度报告之一：聚焦打造工业软件核

心竞争力，营收增速进入快车道 
2019-08-01 

公司 
能科股份（603859.SH）：增发获准，聚焦工业软件，打造智

能制造解决方案提供商 
2019-07-08 

行业 工业软件：中美科技战命门之工业软件深度报告之一 2019-05-22 

公司 
能科股份（603859.SH）：工业软件领域布局精准，智能制造

解决方案提供商战略清晰 
2019-05-30 
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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