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业绩高速增长，战略布局加速推进 

——恒华科技（300365.SZ）点评报告 

 恒华科技（300365.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

2015 年 10 月 23 日晚间公告：1、公司 2015 年三季报发布。2、

近日，公司与河北宏创投资有限公司（以下简称“河北宏创”）签订

了河北宏创库尔勒 20 兆瓦光伏并网发电工程 EPC 总承包合同，总金

额为 14260.00 万元人民币。3、公司拟与自然人张志兵、王玺在上海

市合作设立莱妮（上海）信息科技有限公司（暂定名，以最终工商核

准为准），注册资本 500 万元，公司出资 50%。 

2．我们的分析与判断 

（一）、业绩高速增长，战略转型加速推进，云平台

建设进入重要里程碑  

报告期内公司业绩高速增长，全年业绩预计将有显著增长。报告

期内公司实现营业收入 6,508.73 万元，同比增长 83.41%；归属于母

公司所有者的净利润 817.61 万元，比去年同期增长 78.67%；2015

年一至三季度，归属于上市公司股东的净利润 2,778.25 万元，比去

年同期增长 44.15%。报告期内业绩高速增长，主要原因是报告期经

营业务持续增长收入增加以及控股子公司道亨时代（公司占 51%股

权）并表所致。另一方面，从公司历年财务报表统计来看，公司 2015

年中报和三季报的营业收入增速、归属于母公司股东净利润增速两大

指标来看，比 2013 年、2014 年都高出 20 个百分点以上，据此我们

预计公司全年业绩将有显著增长。 

 

公司战略转型加速推进，报告期内云平台建设进入重要里程碑。

据公司前期公告及三季报披露：恒华云服务平台之核心产品“云服务

商城”和“协同设计平台”于 2015 年 9 月 15 日正式上线；公司研发

中心自 2013 年 1 月开始研发恒华云服务平台，云服务平台是公司从

传统软件业务向互联网服务转型的关键，是公司构建互联网产业生态

圈的基础；“云服务商城”和“协同设计平台”正式上线，是恒华云

服务平台建设的重要里程碑，代表着恒华云服务平台已经初步具备服

务广大目标用户的能力，公司打造专业化的电网“天猫”平台已初见

雏形，距离公司提出的构建互联网生态圈的战略实现又迈进了坚实的

一步。我们认为，公司坚持“一体两翼”规划，积极布局战略转型，

从 2013 年 1 月就开始研发云服务平台，转型决心坚定；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 
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 市场数据 时间 2015-10-23 

A 股收盘价(元)         33.00 

A 股一年内最高价(元)  71.01          

A 股一年内最低价(元)  17.65 

上证指数              3744.21 

市净率                10.24 

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)    18.99 
 

 

 

 相关研究 

[table_report] 《共享经济深度研究之一：不求天长地久，只

求只求曾经拥有》2015-10-12 

《恒华科技（300365）：前瞻布局，迈出进军微

军微网领域重要一步》2015-10-20 

《恒华科技（300365）深度报告：打造电网“天

猫”云平台，转型迈入新阶段》2015-10-21 
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企业之一，具有深厚的积淀和多维优势；打造电网“天猫”云平台，

推动商业模式转变；乘电改政策东风，积极前瞻布局，与邢台新能

源签订光伏分布式发电工程 EPC 总承包合同、与国电大渡河新能源

投资有限公司合作等，将为公司进军微网、售电领域积累经验。详细

内容向参阅我们10月 20日发布的点评报告和10月 20日发布的公司

深度报告。 

（二）EPC 总承包大额合同再次签署，一方面将显著

增厚公司业绩；另一方面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 

公司三日两度公告重大 EPC 中承包大额合同签署，预计将进一步

增厚公司业绩。公司 10月 19 日晚间公告，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。本次 EPC 总承包合同总金额为 14260.00

万元人民币，两大合同金额累计为 26230.00 万元人民币，工期都为

2015 年 12 月 31 日前。根据行业经验，我们预计两大合同将带来合

同金额 10%左右的利润，将进一步增厚公司业绩。 

 

两次 EPC 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，两次重大合同签署，

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，同时也可以吸引用户将其他总包项目到公

司平台进行分包进行设计、施工等，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）合资设立子公司布局配网设备运营监控领域，

公司智能电网资产全生命周期信息化业务链

条布局进一步完善 

政策推动配电网建设投资增长，对配电设备的投资预计将大幅提

升。8 月 31 日，能源局公布《配电网建设改造行动计划(2015-2020

年)》，拟定未来五年配电网建设总改造投资不低于 2 万亿元，其中

2015 年投资不低于 3000 亿元，“十三五”期间累计投资不低于 1.7

万亿元。能源局要求推进配电网设备标准化，提升配网装备水平，包
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括优化升级配电变压器、配电开关和提高电缆化率；加强配电自动化

建设，到 2020 年配电自动化覆盖率达 90%。我们预计，对配电设备

的投资预计将会大幅提升。 

 

公司合资设立子公司布局配网设备运营监控领域，利于公司在智

能电网资产全生命周期信息化业务链条布局进一步完善。公司公告披

露，为了完善公司智能电网资产全生命周期信息化的业务链条，通过

有效整合各方优势资源，运用物联网技术对配网的设备进行运营监

控，提升公司在设备运营监控领域的服务能力，公司拟与自然人张志

兵、王玺在上海市合作设立莱妮（上海）信息科技有限公司（暂定名，

以最终工商核准为准），注册资本 500 万元，其中公司出资 50%。 我

们认为，公司传统具有电网运行管理（含设备监控）系列软件，具有

多年电力信息化专业软件优势积累，成立子公司聚焦配网设备运营

监控领域，具有很强的业务协同性。另外，公司坚持“一体两翼”

发展战略，其中“两翼”即梦工坊创新孵化基地和国际事业中心，

梦工坊小微企业孵化基地致力于为公司培养合格的上下游供应商，

同时也将成为公司员工的创新基地，本次合资设立莱妮（上海）信

息科技有限公司，可以为公司将来在对入孵企业进行股权投资和未

来产业并购方面进行有益探索，不断完善公司在智能电网资产全生

命周期信息化业务链条布局，巩固公司在智能电网信息化领域的领

先地位。 

3.投资建议 

公司业绩高速增长，战略转型加速推进，云平台建设进入重要里

程碑。EPC 总承包大额合同再次签署，一方面将显著增厚公司业绩；

另一方面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。合资设立子公司布局配

网设备运营监控领域，公司智能电网资产全生命周期信息化业务链条

布局进一步完善。预计公司 15-16 年 EPS 为 0.47/0.68 元，维持“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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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务
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内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它
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河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 
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北京市西城区金融街35号国际企业大厦C座 海外机构：李笑裕  83571359  lixiaoyu@chinastock.com.cn 

北京市西城区金融街35号国际企业大厦C座 北京地区：傅楚雄  010-83574171  fuchuxiong@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn  

 

 

http://www.chinastock.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/

