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前瞻布局，迈出进军微网领域重要一步 

——恒华科技（300365.SZ）重大合同公告点评报告 

 恒华科技（300365.SZ） 

推荐  首次评级 
投资要点：   
 

1．事件 

昨日晚间公告，公司近日与邢台丰阳新能源开发有限责任公司

（以下简称“邢台新能源”）签订了邢台县皇寺镇 20 兆瓦光伏分布式

发电工程 EPC 总承包合同，合同总金额（暂定总价）为 11970.00 万

元人民币。 

2．我们的分析与判断 

（一）、依托电力信息化领域多年积累，公司坚持“一

体两翼”规划，积极布局战略转型；云平台建

设已于 9月上线，转型迈入新阶段 

公司在电力信息化领域深耕 15 年，为智能电网提供全生命周期

的一体化、专业化信息服务，是国内对智能电网业务信息化服务覆

盖面最广的软件企业之一。公司创立于 2000 年，是专注于智能电网

信息化软件研发和系统集成的专业供应商。公司业务资质完备，具有

互联网地图服务测绘甲级、工程测绘乙级、工程勘察乙级、工程设计

乙级等资质，拥有计算机软件著作权 79 项。公司自主开发了资源管

理平台（FRP）、图形资源平台（GRP）及企业信息集成服务平台（EISP）

三大核心技术，将物联网的技术与理念应用于智能电网的建设，具有

为电网公司提供数据采集、规划设计、基建管理、运营维护和营销管

理等全周期、一体化信息服务的能力。公司管理层及核心团队多年来

一直从事智能电网信息化工作，具有丰富的项目运营经验，可以确保

本公司能持续推出最大程度地契合电网规划、设计、建设、运营、维

护和营销等方面实际业务需要的产品，并提供富有针对性的服务，从

而长久地保持公司在行业中的领导地位。 

公司坚持“一体两翼”规划，积极布局战略转型。公司在发展过

程中始终坚持“一体两翼”发展战略，其中“一体”即保持目前公司

主体和主业的发展，继续致力于智能电网信息化领域的技术创新和业

务拓展，巩固公司在智能电网信息一体化服务市场的领先地位；稳步

推动开放式的云服务平台建设，寻求商业模式和盈利模式的转变，促

进公司第二次飞跃发展。“两翼”即梦工坊创新孵化基地和国际事业

中心，梦工坊将致力于为公司培养合格的上下游供应商，同时将成为

公司员工的创新基地；国际事业中心将依托公司在智能电网信息化领

域的技术和服务优势拓展国际市场。“同时，公司在继续巩固现有技

术、业务与市场优势的同时，也在积极拓展交通、节能环保、在线教

育等新领域。公司云服务平台建设已于 9 月上线，转型迈入新阶段。 
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 市场数据 时间 2015-10-19 

A 股收盘价(元)         31.88 

A 股一年内最高价(元)   71.90        

A 股一年内最低价(元)   16.56 

上证指数              3386.7 

市净率                9.91 

总股本（亿股）        1.76 

实际流通 A股（亿股）  0.58 

限售的流通 A股（亿股）1.18 

流通 A股市值(亿元)    18.37 
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（二）乘电改政策东风，抓住机遇前瞻布局，有望向

上下游延伸；本次合同签署可为公司切入微网

新能源发电领域积累经验，与公司云服务平台

业务具有很强协同性，未来发展前景广阔 

电改政策频发，推动发电、售电侧逐步放开。我国的电改进程中，

发电侧对于资本的开放起步较早，售电侧则相对落后。2015 年 3 月，

中共中央、国务院印发《关于进一步深化电力体制改革的若干意见》

正式开启我国新一轮电力改革序幕。随后，国家发改委、能源局等相

关部门接连出台配套措施，落实“管住中间，放开两头”的改革思路，

增强发电侧与售点侧电力改革。在发电侧已允许社会资本进入，售电

侧的放开将成为了倒逼电力改革往前推进的重要一环。近期上海证券

报发布了一篇题为《电改配套文件即将发布，电网或可参与竞争性售

电》的文章指出：电改“9号文”的五个配套实施意见和一个指导意

见有望很快发布。我们也关注到电改的核心一方面是工业园区、发电

企业、社会资本等市场主体可以从事售电和增量配电业务；另一方面

是综合能源服务，重点是提供发电侧、用电侧的节能综合服务；这将

成为电力体制改革受益的关键点。 

多年电力信息化领域积累奠定雄厚基础，云平台为公司布局售

电、微网领域提供强大的人才和技术支撑，人才、技术、资质、经

验等多维优势助力公司前瞻布局，有望向电网上下游延伸。与硬件企

业相比，公司最大的优势就是多年服务于电网信息化建设的经验、技

术和人才积累。在售电方面，公司可以提供营销、节能监控、用户用

电分析等服务系统，将来可以依托公司的云服务平台来提供全方位、

本地化的运维解决方案。在发电方面，公司在拥有新能源収电设计资

质，可提供新能源供电设计服务，包括新能源汽车充电桩的建设设计

服务，利于切入微网建设。目前电力行业内优秀的人才仍主要集中在

电力企业系统内，公司的云服务平台能够为行业内的企业和人才提供

一个沟通交流、信息共享的平台，可以为微网建设的提供人才和技术

支撑。 

本次合同签署可以为公司切入微网新能源发电领域积累经验，与

公司云服务平台业务具有很强协同性，未来发展前景广阔。据公司公

告披露，本合同的订立是公司品牌、资质及人才队伍的优势在新能源

领域的充分体现，有利于公司在新能源发电总承包项目领域的项目管

理经验积累，为公司下一步在新能源领域投资、建设、运营打下坚实

的基础，有利于提升公司的品牌形象、整体盈利能力和综合实力，对

公司的长远发展具有重要意义。我们认为，微网发电作为未来能源的

重要方向，公司积极抓住机遇前瞻布局，本次合同签署是公司向微

网领域进军布局的一个标志性的重大举措，一方面为公司未来切入

微网领域投资、建设、运营等积累经验；另一方面与公司云平台业

务具有很强的协同性，通过公司总包后分包，整合行业下游企业参

与，利于增强云平台用户粘性，推动云平台业务加快发展，未来有

望从微网接入到设计、施工以及设备采购等产业链一条链打通，发

展前景极为广阔。 

（三）公司主业快速增长，本次签署的合同金额较大，
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将显著增厚公司业绩 

公司 2015 年中报业绩和三季报业绩范围预告增长明显，全年业

绩预计将有显著增长。2015 年 8 月 21 日，公司半年披露，2015 年上

半年实现营业收入 10,589.42 万元，同比增长 45.95%；净利润

1,960.64 万元，同比增长 33.40%。10 月 9 日，公司发布三季报业绩

预告成，归属于上市公司股东的净利润预计增长 25 %—50%。根据公

司 2013-2014 年报和中报业绩显示，下半年利润明显高于上半年，全

年净利润分别为中报净利润的 4.43 和 4.12 倍，平均 4.28 倍。据此

估算，我们预计 2015 年公司净利润将达到 8391.54 万元左右，同比

增长 38.44%左右。 

本次合同签署金额较大，将显著增厚公司业绩。公司公告显示，

本次签署的合同总金额（暂定总价）为 11970.00 万元人民币，占公

司 2014 年度经审计营业收入的 52.58%，参考行业经验，我们预计本

次合同有望给公司带来 1200 万左右利润，将显著增厚公司业绩。 

3.投资建议 

依托电力信息化领域多年积累，公司坚持“一体两翼”规划，积

极布局战略转型；云平台建设已于 9 月上线，转型迈入新阶段。乘电

改政策东风，抓住机遇前瞻布局，有望向上下游延伸；本次合同签署

可为公司切入微网新能源发电领域积累经验，与公司云服务平台业务

具有很强协同性，未来发展前景广阔。公司主业快速增长，本次签署

的合同金额较大，将显著增厚公司业绩。预计公司 15-16 年 EPS 为

0.47/0.68 元，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

4.风险提示 

政策风险；竞争加剧；合作不及预期。 

 

 

盈利预测 

项目/年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 228  322  466  611  

增长率（%） 14.84% 41.38% 44.64% 31.25% 

归属母公司股东净利润（百万元） 61  82  119  160  

增长率（%） 1.88% 36.02% 44.13% 34.61% 

每股收益（元） 0.34  0.47  0.68  0.91  

PE 92.44  67.92  47.13  35.01  

数据来源：wind，银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

沈海兵，计算机行业证券分析师。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，本人承诺，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

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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