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投资要点： 
 公司发布中报，2014 年上半年实现营业收入 1.80 亿元，同比增长

3.3%，归属上市公司股东净利润 2915 万元，同比增长 7.16%，每股

收益 0.18 元，净资产收益率 4.5%。 
 

 营销驱动业绩增长和结构调整。上半年公司电力成套设备同比增长

149%，营收规模达到 5545 万元，毛利率 19.65%，成为重要的业务

板块。成套设备大幅度增长主要原因是加强了营销队伍建设，引进经

验丰富的销售人员，并改善了奖励机制，上半年公司销售费用也同比

增长了 29%。防窃电电能计量装置收入上半年同比下降 22%，该业

务是近年来公司最大的毛利来源，但是行业趋于饱和，省外扩展难度

较大，未来业务占比将继续下降。公司也加强了电力系统的营销，寻

求与各省电力公司的合作，安排行业专家、国网专家来公司考察，提

升公司形象和知名度，以进一步拓展系统内业务。 

 电动汽车充电业务值得期待。2013 年以来公司工程技术中心以高压

SVG、VQC、MCR 和电动汽车充换电设备为研发重点，特别是充换

电设备，目前已经形成了系列化产品，可以满足不同规格、功率、场

合下的充电需求，并且已与多个用户签订了合作协议，预计下半年相

关产品将批量进入市场。公司新成立了子公司艾能特能源技术，专门

从事电动汽车充电设备及 DCC(无极动态无功补偿智能装置）产品的

生产、研发和销售，以推动相关产品销售的放量。公司今后将尝试多

种模式的电动汽车充电相关业务，包括充电设备的运营服务、电商平

台、合资（合作）经营、BOT 等，前景值得期待，特别是与苏州本

地相关企业的合作。 

 盈利预测与投资建议。公司体量小，通过引进强有力的营销团队，电

力成套业务将快速增长；电动汽车充放电相关的设备、运营业务前景

非常值得期待。我们预测公司 2014～2016 年每股收益分别为 0.44 元、

0.51 元和 0.63 元，首次给予“增持”评级。 

主要经营指标 2,012  2,013  2014E 2015E 2016E

营业收入(百万) 277 343 395 445 524 

增长率（%） 44.38% 23.86% 15.26% 12.68% 17.65%

归母净利润(百万) 51 63 73 84 105 

增长率（%） 35.63% 22.73% 15.71% 15.71% 24.99%

每股收益 0.31 0.38 0.44 0.51 0.63 

市盈率 53.16 43.54 37.63 32.52 26.02 
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表 1：和顺电气财务报表预测 

资产负债表（百万）         利润表（百万）         
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E

流动资产 640  792  818 1,039 营业收入 343 395  445 524 

  现金 323  379  380 503 营业成本 229 268  303 354 

  应收账款 212  221  269 305 营业税金及附加 1 0  0 1 

  存货 98  189  160 226 营业费用 14 16  18 20 

非流动资产 154  154  153 153 管理费用 28 28  28 29 

  固定资产 67  70  71 73 财务费用 -5 -6  -7 -8 

  无形资产 8  9  9 11 资产减值损失 7 4  4 5 

资产总计 794  945  971 1,193 投资净收益 0 0  0 0 

流动负债 154  250  191 308 利润总额 70 85  99 123 

  短期借款 0  0  0 0 所得税 7 13  15 19 

  应付账款 148  243  183 302 净利润 63 73  84 105 

  其他    少数股东损益 0 0  0 0 

非流动负债 1  1  1 1 归属股东净利润 63 73  84 105 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（摊薄） 0.38 0.44  0.51 0.63 

其他非流动负债 0  0  0 0      

负债合计 155  251  192 309 主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E

归属股东权益 639  695  779 884 成长能力  

负债和股东权益 794  945  971 1,193 营业收入增长率 23.86% 15.26% 12.68% 17.65%

     净利润增长率 22.73% 15.71% 15.71% 24.99%

现金流量表    获利能力  

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 毛利率 33.31% 32.08% 31.92% 32.45%

经营活动现金流 -7  76  5 128 净利率 18.28% 18.35% 18.84% 20.02%

  净利润 63  73  84 105 ROE 9.81% 10.44% 10.78% 11.87%

  折旧摊销 10  9  11 13 偿债能力  

  财务费用 -5  -6  -7 -8 资产负债率 19.56% 26.50% 19.77% 25.92%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 4.14 3.17  4.28 3.37 

营运资金变动 -70  0  -83 19 速动比率 3.51 2.42  3.44 2.64 

  其它 -3  0  0 0 营运能力  

投资活动现金流 -25  -9  -10 -13 总资产周转率 0.45 0.45  0.46 0.48 

筹资活动现金流 -3  -11  7 8 应收账款周转率 2.50 2.00  2.00 2.00 

现金净增加额 -36  56  1 123 应付账款周转率 1.76 1.50  1.56 1.61 

资料来源：宏源证券研究所 
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