
                                                                     

证券研究报告                                                       请务必阅读正文后免责条款部分 

浴火重生，业绩有望实现高速增长 

              ——泰豪科技（600590）点评报告 

事件： 

公司公布 2014 年年报，公司 2014 年营业收入为 292,070.96 万元,较去年同期增长 16.76%，归属于母公司股东

净利润 5,817.89 万元，同比增长 299.32%，每股收益 0.12 元，拟每 10股派 0.6 元。 

投资要点： 

1、公司经营及财务数据概况 

泰豪科技（600590.SH）是国内首家智能建筑电气上市公司，过往业务包括智能建筑电气、装备信息产品、发电

机组产品等，公司 2014 通过剥离子公司，目前发展重点集中于智能电网以及装备信息产品两大领域，2014 年智

能电网业务营收占比约 66.59%。。 

 

图 1、公司主营业务结构 

 
资料来源：公司数据、国海证券研究所 

公司 2014 年营业收入较去年同期增长 16.76%，归属于母公司股东净利润同比增长 299.32%。其中 2014 年扣非后

净利润为 3856.78 万元，较上年增长 1088.65%，公司业绩增长主要源于剥离亏损业务，以及主线智能电网增速

较快。另外，公司 2014 年获得政府补助 3004.99 万元，较上年增长约 81.46%，计入当期非经常性损益 2429.31

万元。 
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图 2、公司营收及同比增速 图 3、公司净利润及同比增速 

  
资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

2、出售亏损子公司，聚焦智能电表与装备制造 

（1）剥离亏损业务 

2014 年 10 月，公司公告拟将全资子公司泰豪沈电 100%股权转让给北京泰豪及邹映明。泰豪沈电主营大中型电

机、永磁电机及配件制造，近年经营业绩不佳，2013年亏损6140.53万元，而上市公司2013整体净利润为1467.74

万元，泰豪沈电给公司造成较大经营负担。我们认为，剥离亏损业务后，公司净利润将能得到较大幅度提升。 

 

表 1、泰豪沈电经营情况 

 
2012 2013 2014Q1-Q3 

营业收入 17,046.78 8,637.18 7,054.14 

净利润 -3,209.23 -6,140.53 -5,865.94 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

（2） 聚焦智能电网与装备制造 

目前，公司将未来发展聚焦在智能电网、装备制造两项业务，其中智能电网业务 2014 年实现营业收入 19.12 亿

元，同比增长 26.32%，公司业务增长较快，并具备广阔市场空间。 

 

图 4、各类业务营收情况（万元） 图 5、各类业务毛利情况（万元） 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 
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3、股权激励彰显信心 

 

公司于 2014 年 9 月公告股权激励计划，以定向发行新股方式，向激励对象授予 600 万股限制性股票，价格 4.2

元/股，占审议前公司总股本的 1.2%，此次参与股权激励对象为 10人，主要为公司董事、高管及中层管理人员。 

表 2、公司股权激励条件 

行权期 解锁安排 公司业绩考核条件 解锁比例 

第一个解锁期 授予日后 12-24 个月 2014 年净利润较 2013 年增加 3,000 万元，营收增长 10% 30% 

第二个解锁期 授予日后 24-36 个月 2015 年净利润较 2013 年增加 6,000 万元，营收增长 30% 30% 

第三个解锁期 授予日后 36-48 个月 
2016 年净利润较 2013 年增加 10,000 万元，营收增长

50% 
40% 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

此次股权激励行权条件对公司净利润增速要求较高，以最低行权条件测算，公司 2014-2016 扣非后净利润增速需

分别达到 769.03%、114.95%和 71.3%，一定程度反映出公司对未来业务高速扩张的信心。 

 

表 2、最低行权条件的净利润、营收要求 

项目 
基期业绩 最低行权要求测算 

2013 2014 2015 2016 

营收(万元) 250148.85 275163.7 325193.5 375223.275 

扣非后净利润（万元） -390.10 2609.90 5609.90 9609.90 

扣非后净利润增速 
 

769.03% 114.95% 71.30% 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

4、非公开发行引入硅谷天堂增加外延扩张预期 

公司 2014 年 10 月公告非公开发行方案，拟向硅谷天堂在内多家机构非公开发行股票，合计不超 14,550 万股，

发行价格为 7.56 元/股，募集资金不超过 11亿元，其中 5亿用于偿还银行贷款，其它用于补充流动资金。 

 

若发行顺利完成，硅谷天堂将拥有公司约 3.07%股份。硅谷天堂过去曾持股多家上市公司，利用上市公司+PE 手

法，通过一二级市场联动，为上市公司创造外延扩张机会。此次引入硅谷天堂，增加公司外延扩张预期。另外，

此次非公开发行亦能进一步降低公司资产负债率，优化公司股权结构，使公司流动资金更加充裕。 
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图 6、公司目前主要股东情况 图 7、非公开发行后股东情况测算 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

5、盈利预测与投资建议 

我们认为，公司通过剥离亏损子公司，使上市公司摆脱亏损负担，另通过聚焦智能电网与装备制造，集中精力发

展优势业务，业务结构更为合理。公司股权激励方案反应公司管理层对业绩高速增长的信心，而通过非公开发行，

优化公司资产结构，使流动资金更加充裕，引入硅谷天堂，增加外延扩张预期。给予公司增持评级，预计公司

2015-2017EPS 分别为 0.19、0.28、0.36 元（假设非公开发行 2015 年完成，考虑其影响），对应 PE 分别为 64.40、

43.07、33.77 倍，给予公司增持评级。 

 

预测指标 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 2921  3402  4082  4776  

    增长率(%) 17% 16% 20% 17% 

净利润（百万元） 59  121  181  231  

    增长率(%) 299% 107% 50% 28% 

摊薄每股收益（元） 0.12 0.19 0.28 0.36 

ROE(%) 2.59% 3.73% 5.82% 7.87% 

 

6、风险提示 

智能电网等业务国家政策变动风险、并购外延扩张未及预期风险。 

泰豪科技（600590） 

同方股份 

泰豪集团及

实际控制人

黄代放 

20.67% 19.24% 

泰豪科技（600590） 

同方股份 

泰豪集团及

其实际控制

人黄代放 

21.05% 16.01% 

海外控股

南京传略 南京瑞森 

硅谷天堂

6.14% 5.12% 3.07% 2.05% 
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表 3、盈利预测 

 
资料来源：公司数据、国海证券研究所  

 

 

 

感谢实习生杨雪对本报告的贡献 
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财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 3% 4% 6% 8% EPS 0.12 0.19 0.28 0.36

毛利率 17% 19% 19% 19% BVPS 4.32 4.87 4.63 4.32

期间费率 15% 13% 12% 11% 估值

销售净利率 2% 4% 4% 5% P/E 103.61 64.40 43.07 33.77

成长能力 P/B 2.78 2.46 2.59 2.78

收入增长率 17% 16% 20% 17% P/S 2.08 2.30 1.91 1.64

利润增长率 299% 107% 50% 28%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 0.50 0.48 0.59 0.66 营业收入 2921 3402 4082 4776

应收账款周转率 2.02 2.02 2.02 2.02 营业成本 2420 2773 3310 3887

存货周转率 3.77 3.77 3.77 3.77 营业税金及附加 19 22 27 32

偿债能力 销售费用 119 134 130 100

资产负债率 61% 54% 55% 59% 管理费用 194 226 272 318

流动比 1.00 1.26 1.10 1.05 财务费用 106 59 33 35

速动比 0.80 1.05 0.87 0.81 其他费用/（-收入） 1 0 0 0

营业利润 62 187 311 405

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 32 15 15 10

现金及现金等价物 897 1720 1074 801 利润总额 94 202 326 415

应收款项 1447 1685 2023 2366 所得税费用 36 77 124 158

存货净额 642 741 885 1039 净利润 58 125 202 257

其他流动资产 213 249 298 349 少数股东损益 (0) 4 20 26

流动资产合计 3199 4395 4280 4555 归属于母公司净利润 59 121 181 231

固定资产 1077 1070 1093 1103

在建工程 71 151 141 141 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 308 308 277 247 经营活动现金流 183 (385) (574) (558)

长期股权投资 237 237 237 237   净利润 58 125 202 257

资产总计 5822 7090 6957 7212   少数股东权益 (0) 4 20 26

短期借款 624 624 624 624   折旧摊销 126 139 138 137

应付款项 1568 1810 2162 2538   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 224 261 313 366   营运资金变动 (1) (653) (934) (978)

其他流动负债 791 791 791 791 投资活动现金流 (43) (72) (13) (11)

流动负债合计 3207 3486 3890 4319   资本支出 560 (72) (13) (11)

长期借款及应付债券 308 308 (92) (92)   长期投资 393 0 0 0

其他长期负债 43 43 43 43   其他 (997) 0 0 0

长期负债合计 351 351 (49) (49) 筹资活动现金流 683 864 (738) (432)

负债合计 3558 3837 3841 4270   债务融资 (1012) 0 (400) 0

股本 506 652 652 652   权益融资 25 1090 0 0

股东权益 2264 3253 3116 2942   其它 1670 (226) (338) (432)

负债和股东权益总计 5822 7090 6957 7212 现金净增加额 823 407 (1326) (1000)
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