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一、 事件概述 
公司于 2015 年 7 月 15 日与广西桂东电力股份有限公司签署了《战略合作框架协

议》，双方拟通过开展战略合作，在实践中探索和完善与当前智能电网相融合的能源互

联网标准和模式，共同推动传统电力行业和新兴能源互联网产业的深度结合。  

双方同意，共同出资不超过人民币一亿元，以合资合作方式开展电力需求侧的智能

微网系统设计、工程实施以及能源综合服务业务。 

二、 分析与判断 
 牵手桂东电力，推进区域电网智能微网试点，能源互联网布局迈出最重要一步，

意义重大 
桂东电力是一家拥有完整统一的发供电一体化体系，具备电网内发供电相互配套的

区域电网公司，所辖供电范围包括桂东区域 6 县 3 市 2 矿，并与广东、湖南省部分

地市进行电量交换，形成较完整的区域电网。  

公司与桂东电力合作，将发挥公司在智能电网、信息安全领域的技术优势和应用经

验，协助桂东电力提高其所辖区域电网的电能质量和总体自动化、智能化应用水平；

同时将桂东电力所辖的区域电网作为试点，提供基于电力需求侧的智能微网整体解

决方案，开展分布式能源及智能微网接入、管理、运维等方面工程和技术服务，共

同推动能源互联网实践项目的落地和产业化推广，完善能源互联网的总体布局，意

义重大。 

桂东电力现有全资和控股水电总装机容量近 31 万千瓦，220KV 线路 108.5 公里， 

110KV线路 1200 公里，35KV线路 475 公里，变电容量 132 万千伏安；未来双方将

基于桂东电力所辖区域电网，以合资合作方式开展电力需求侧的智能微网系统设

计、工程实施以及能源综合服务业务，合作空间广阔，有望成为新的业务增长点。 

 能源互联网领军企业，未来发展值得期待 
公司作为“全国智慧能源公共服务云平台”战略合作伙伴，目前已经积累了 1.6 万

家以上企业用能信息数据；公司参与研发的全国智慧能源联盟公共服务云平台规划

中的首个省域实验性平台“山东省智慧能源公共服务云平台”已经于 6 月份正式投

入运行，计划未来 2 年时间采集 3000 家以上企业动态用能信息数据；同时公司承

建的山东省节能信息系统平台建设项目业务范围覆盖了全省 17 个地市、140 个县和

省重点用能单位的节能信息系统，目前已经布局了 2.5 万个用能采集点，这些采集

点是公司卡位能源互联网入口端的重要布局，显著领先于其他公司，是能源互联网

领军企业；  

未来公司将通过合作方式或外延发展积极布局“能源端+微网+用能端”等各环节，

通过公司强大的电力自动化与公用事业自动化技术提供支撑，连接“能源端和用能

端”，与英特尔合作，有利于推进基于数据分析的增值服务解决方案，达到能源高

效利用的最终目的，预计未来将不断复制“临沂模式”，加快推动智能微网等能源

互联网试点项目落地，未来发展值得期待。 

 深化与中物院合作，凸显军工平台价值，未来精彩纷呈 
为推进军民融合产业发展，公司以自有资金 3,000 万元对宁波中物力拓进行增资，

增资完成后，公司将持有中物力拓 30%的股权；对宁波中物力拓增资是公司与中物

院合作的第一个军工项目落地，随着项目逐步推进，将推动公司与中物院合作进一

步深化，未来公司或将依托中物院丰富的军工资源大力开拓军工市场，凸显军工平

台价值，空间广阔，未来必将精彩纷呈。 

三、 盈利预测与投资建议 
我们预计 2015-17 年 EPS 分别为 0.49 元、0.66 元、0.88 元，对应的市盈率分别为

47 倍、35 倍、26 倍，公司积极布局能源互联网，推进军工并购加快落地，价值将被重

估，维持  “强烈推荐”。  
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四、 风险提示： 
军工并购进度低预期，电网投资低预期。 

盈利预测与财务指标 
项目/年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1,109  1,353  1,659  2,043  

增长率（%） 25.17% 22.05% 22.58% 23.15% 

归属母公司股东净利润（百万元） 130  185  252  334  

增长率（%） 13.62% 42.76% 36.00% 32.48% 

每股收益（元） 0.34  0.49  0.66  0.88  

PE 68.62  47.75  35.11  26.50  

PB 6.54  5.48  4.69  3.95  

资料来源：民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

  

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

一、营业总收入 1,109  1,353  1,659  2,043  货币资金 481  1,069  1,303  1,665  

减：营业成本 722  861  1,029  1,250  应收票据 26  9  12  14  

营业税金及附加 7  8  9  10  应收账款 684  271  332  409  

销售费用 87  101  121  145  预付账款 30  37  45  56  

管理费用 168  198  236  282  其他应收款 31  38  47  57  

财务费用 (1) (1) (2) (2) 存货 283  338  404  490  

资产减值损失 9  11  12  13  其他流动资产 1  0  0  0  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 1,535  1,761  2,142  2,691  

二、营业利润 116  176  253  345  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 40  43  43  43  固定资产 211  136  128  120  

三、利润总额 156  219  296  388  在建工程 66  66  66  66  

减：所得税费用 15  20  27  35  无形资产 142  10  8  6  

四、净利润 141  199  269  353  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 130  185  252  334  非流动资产合计 458  313  291  267  

五、基本每股收益（元） 0.34  0.49  0.66  0.88  资产总计 1,993  2,075  2,433  2,958  

     短期借款 100  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 69  82  98  120  

项目  2014A 2015E 2016E 2017E 应付账款 299  357  427  518  

EV/EBITDA 118.95  78.67  54.97  40.17  预收账款 13  16  19  23  

成长能力:     其他应付款 10  5  5  5  

营业收入同比 25.17% 22.05% 
22.58

% 
23.15% 应交税费 14  0  0  0  

营业利润同比 31.2% 51.2% 43.9% 36.4% 其他流动负债 0  0  0  56  

净利润同比 14.3% 41.1% 35.3% 31.1% 流动负债合计 523  460  549  722  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 1.77  2.84  5.51  5.52  其他非流动负债 0  0  0  0  

存货周转率 4.58  4.36  4.47  4.57  非流动负债合计 0  0  0  0  

总资产周转率 0.61  0.67  0.74  0.76  负债合计 577  460  549  722  

盈利能力与收益质量:     股本 379  379  379  379  

毛利率 34.9% 36.4% 37.9% 38.8% 资本公积 459  459  459  459  

净利率 11.7% 13.7% 15.2% 16.3% 留存收益 514  699  951  1,285  

总资产净利率ROA 7.8% 9.8% 11.9% 13.1% 少数股东权益 63  77  95  114  

净资产收益率ROE 10.9% 13.4% 15.4% 17.1% 所有者权益合计 1,352  1,615  1,884  2,237  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1,993  2,075  2,433  2,958  

流动比率 2.94  3.83  3.90  3.73       

资产负债率 29.0% 22.2% 22.6% 24.4% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 38  635  233  359  

每股收益 0.34  0.49  0.66  0.88  投资活动现金流量 (50) 52  0  0  

每股经营现金流量 0.10  1.68  0.61  0.95  筹资活动现金流量 74  (99) 2  2  

每股净资产 3.57  4.26  4.97  5.90   62  588  235  361  

资料来源：民生证券研究院 
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分析师与研究助理简介 

陈龙，华中科技大学工学与管理学双学士，经济学硕士。曾就职于上海电气集团股份有限公司，具备多年行业工作经

验。2011年 2月，加盟民生证券有限责任公司，电气设备与新能源行业分析师，覆盖电气设备、新能源等行业；2015

年新财富最佳分析师第5名。  

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室；200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座；518040 

 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  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  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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