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电能计量产品受益能源互联网，股权激励推动业

绩持续增长——炬华科技（300360）点评报告 

主要观点： 

1、 公司电能计量产品发展较快，技术业绩行业领先。 

公司主营业务为电能表、用电信息采集系统、电表箱等产品。近几年，随着国网公司、南网公司推进智能电能表

和用电信息采集系统建设，公司收入、利润均取得较快增长，2010年以来，收入复合增长率达36%，利润复合增长

率接近60%。2015年4月，在国家电网公司2015年第一批电能表及用电信息采集设备招标采购中，公司中标电能表、

集中器、采集器、专变采集终端共3.6亿元，预计全年仍能保持稳定增长 

公司不断开发新产品，积极开展与智能用、配电设备相关的业务，2014年智能电能表箱取得突破，中标达7247.56

万元，并取得了电力监测设备、配电自动化设备等相关认证。公司“基于双向互动的费控型智能电能表”获浙江

省科学技术进步奖三等奖，“面向智能电网的厂站供电服务管理终端” 获浙江省优秀新产品新技术三等奖，彰显

了公司在行业内技术实力。 

2、 电能计量产品未来可能作为能源互联网入口，大幅提升公司价值。 

随着国家推进能源互联网，推进电改，公司的电能计量产品有望成为能源互联网的重要入口，提取的大数据可以

作为能源互联网的重要数据支撑。通过用电信息采集系统建设，可以为智能双向互动服务提供基础支持平台，可

以为工业企业提供节能服务，可以计量居民太阳能发电量、实现能源交互传递，可以帮助用户结合电力峰谷电价

优化资源使用，还可以协助优化我国的发电、供电情况，实现高效、有序的发电、供电等。 

3、 股权激励保证管理层、核心员工与股东利益一致，未来利润可能爆发。 

2014年9月，公司实施股权激励，向公司管理层、核心业务技术管理人员共100名激励对象授予限制性股票，首次

授予360万股，首次授予价格为9.475元。按照解锁条件，2014年-2016年扣非后净利润相对2013年增长率不低于15%、

25%、35%。 

通过股权激励，公司管理团队、核心业务管理技术人员持有公司股份，利益一致，保证了企业经营目标与股东的

目标一致，提高了队伍的积极性和团队稳定性。我们预计，随着公司凝聚力的爆发，公司利润可能大大超过解锁

条件。 

4、 盈利预测与评级     

公司电量计量产品收入有望稳步增长，有望受益能源互联网及电改，股权激励提升管理层、核心员工的凝聚力。

预计公司2015-2017年EPS分别为1元、1.23元、1.51元，对应估值分别为38倍、31倍、25倍，给予“增持”评级。 

5、风险提示    电能表销量低于预期，受益能源互联网的幅度低于预期 
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预测指标 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 988  1110  1271  1531  

    增长率(%) 29% 12% 14% 20% 

归母净利润（百万元） 214  242  298  365  

    增长率(%) 24% 13% 23% 22% 

摊薄每股收益（元） 0.89 1.00 1.23 1.51 

ROE(%) 24.80% 22.85% 22.89% 22.80% 
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2015-2017年盈利预测 

 

 

 

 

 

证券代码： 300360 股票价格： 38.29 投资评级： 增持 日期： 2015/6/9

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 25% 23% 23% 23% EPS 0.89 1.00 1.23 1.51

毛利率 35% 35% 36% 37% BVPS 3.57 4.39 5.40 6.63

期间费率 10% 10% 9% 9% 估值

销售净利率 22% 22% 23% 24% P/E 43.22 38.17 31.01 25.35

成长能力 P/B 10.72 8.72 7.10 5.78

收入增长率 29% 12% 14% 20% P/S 9.35 8.33 7.27 6.04

利润增长率 24% 13% 23% 22%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 0.66 0.63 0.61 0.61 营业收入 988 1110 1271 1531

应收账款周转率 2.77 2.81 2.81 2.81 营业成本 642 725 812 972

存货周转率 1.69 1.69 1.69 1.83 营业税金及附加 9 10 11 14

偿债能力 销售费用 34 32 31 37

资产负债率 42% 40% 37% 36% 管理费用 70 72 83 96

流动比 2.30 2.40 2.59 2.69 财务费用 (12) (7) (9) (9)

速动比 1.68 1.77 1.95 2.08 其他费用/（-收入） (5) (5) (5) (5)

营业利润 240 273 339 417

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

现金及现金等价物 603 752 958 1241 利润总额 250 284 349 427

应收款项 357 395 453 545 所得税费用 37 41 51 62

存货净额 380 435 487 540 净利润 214 242 298 365

其他流动资产 55 61 70 84 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1395 1643 1968 2411 归属于母公司净利润 214 242 298 365

固定资产 71 64 58 52

在建工程 1 1 1 1 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 7 42 41 39 经营活动现金流 176 228 264 351

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 214 242 298 365

资产总计 1489 1765 2082 2518   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 12 7 9 8

应付款项 527 604 676 810   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 16 18 21 25   营运资金变动 (51) (21) (43) (22)

其他流动负债 62 62 62 62 投资活动现金流 (380) 7 6 6

流动负债合计 606 684 759 898   资本支出 (3) 7 6 6

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 20 20 20 20   其他 (377) 0 0 0

长期负债合计 20 20 20 20 筹资活动现金流 353 (45) (55) (68)

负债合计 626 705 780 918   债务融资 0 0 0 0

股本 241 241 241 241   权益融资 217 0 0 0

股东权益 862 1060 1303 1600   其它 136 (45) (55) (68)

负债和股东权益总计 1489 1765 2083 2518 现金净增加额 149 191 215 289
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【电力设备与新能源小组介绍】 

谭  倩：美国罗切斯特大学理学硕士、上海财经大学管理学学士，2010年进入国海证券，任新能源、电力设备、电力

环保、锂电池行业分析师，带领团队获得2013年水晶球公用事业行业公募榜单第四名，2014年第五名。 

何魏伟：中山大学经济学硕士、武汉大学工学学士，两年核电站工作经验，2012年进入国海证券，任电力设备与新能

源行业分析师。 

李恩国：天津大学管理学硕士、工学学士，七年国家电网公司跨区电网设备采购及设备质量管理经验，2014年进入国

海证券，任电力设备与新能源行业分析师。 

杨雪：香港中文大学会计硕士，武汉大学金融学、法学双学士，2年证券从业经历，2015年进入国海证券，从事环保与

公用事业上市公司研究。 

【分析师承诺】 

谭倩，本人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，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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。 

【国海证券投资评级标准】 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公

司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的

公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报

告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、

本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报

告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内

容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 



                                                证券研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 

5 

【合规声明】 

本公司持有该股票未超过该公司已发行股份的 1%。 


