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现价：26.49 元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.ieslab.com.cn 

大股东/持股 张跃飞/4.30% 

实际控制人/持股 杨志强/% 

总股本(百万股) 379 

流通 A 股(百万股) 282 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 100.37 

流通 A 股市值(亿元) 74.66 

每股净资产(元) 3.70 

资产负债率(%) 35.12 
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投资要点 

事项：公司収布三季报， 1~3Q15 实现营收 7.4 亿元，同比增长 23.08%；
归属上市公司股东净利润 0.7 亿元，同比增长 14.71%；每股收益 0.19 元，业
绩符合我们的预期。同时，公司预计 15 年全年归属于上市公司股东的净利润变
动幅度为 10%-30%。 

平安观点： 

 整体经营稳健，费用率略增：3Q15，公司实现营收 3.3 亿元，同比增长

12.58%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.5 亿元，同比增长 14.49%。

1~3Q15，国内电网投资总额达 2710 亿元，同比增长 2.88%，投资觃模

与去年相当，而招标确认进程有所延后。随着 2 万亿配网投资的启动，以

及公司对福建奥通迈胜的收购完成，预计公司的配变电业务有望实现快速

収展。1~3Q15，公司期间费用率达 28.82%，同比升高 2.34 个百分点，

销售 /管理 /财务费用率分别达 9.41%/18.68%/0.73%,分别同比上升

0.55/0.89/0.90 个百分点。 

 电改核心配套文件将出，筑就能源云联网基石：据报道，包括售电侧改革、

交易体制改革等在内的电改五大核心配套方案已完成部委会签，有望于年

底前収布，因应电改而生的能源云联网正迎来加速落地。目前，公司联合

中国移动、联想集团打造的国内首家区域性的（山东省）智慧能源公共服

务亐平台，已接入涵盖燃气、水务、工业节能等行业超 26000 个点的数据；

2015 年以来，相继成立积成能源、积成软件公司，参设 10 亿元新能源产

业引导基金，与广西桂东电力进行电力需求侧的微网应用合作。我们认为，

作为能源云联网平台的集大成者，积成电子有望在电改的浪潮中深度受

益。 

 盈利预测与评级：考虑到电网投资的整体延后，对公司 15~16 年的盈利预

测下调幅度分别为 19%/22%，预计 15~17 年公司 EPS 为 0.42、0.61 和

0.83 元，对应 10 月 29 日收盘价 PE 分别为 62.8、43.4 和 32.1 倍。我们

看好公司在能源云联网领域的先収优势，维持“推荐”评级。 

 风险提示：电改方案低于预期的风险。 

  

 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 1,109  1,516  2,202  2,847  

YoY(%) 25.2  36.8  45.2  29.3  

净利润(百万元) 130  160  231  313  

YoY(%) 13.6  23.3  44.5  35.4  

毛利率(%) 34.9  37.8  38.0  38.6  

净利率(%) 12.7  11.5  11.4  12.0  

ROE(%) 10.0  11.1  14.1  16.3  

EPS(摊薄/元) 0.34  0.42  0.61  0.83  

P/E(倍) 77.4  62.8  43.4  32.1  

P/B(倍) 7.4  6.7  6.0  5.1   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 1535  2472  3603  4354  

现金 481  935  1351  1744  

应收账款 684  1019  1490  1733  

其他应收款 31  44  66  76  

预付账款 30  63  68  100  

存货 283  357  570  615  

其他流动资产 26  54  57  85  

非流动资产 458  496  579  638  

长期投资 0  -7  -17  -28  

固定资产 211  239  291  340  

无形资产 169  180  193  189  

其他非流动资产 78  85  111  137  

资产总计 1993  2969  4182  4991  

流动负债 523  1374  2371  2868  

短期借款 100  907  1537  2087  

应付账款 299  307  608  559  

其他流动负债 124  160  226  223  

非流动负债 54  27  32  34  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 54  27  32  34  

负债合计 577  1401  2403  2902  

少数股东权益 63  78  98  126  

股本 379  379  379  379  

资本公积 459  459  459  459  

留存收益 514  653  858  1134  

归属母公司股东权益 1352  1489  1681  1963  

负债和股东权益 1993  2969  4182  4991   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 38  -199  16  83  

净利润 141  175  252  341  

折旧摊销 32  42  51  62  

财务费用 -1  24  62  92  

投资损失 -0  -1  -1  -1  

营运资金变动 -129  -439  -347  -410  

其他经营现金流 -5  1  -0  -0  

投资活动现金流 -50  -79  -133  -119  

资本支出 58  73  88  68  

长期投资 15  7  10  11  

其他投资现金流 23  1  -35  -40  

筹资活动现金流 74  -118  -92  -116  

短期借款 100  -43  5  5  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -26  -74  -97  -120  

现金净增加额 62  -396  -209  -152   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1109  1516  2202  2847  

营业成本 722  943  1365  1749  

营业税金及附加 7  12  17  21  

营业费用 87  121  163  199  

管理费用 168  243  337  427  

财务费用 -1  24  62  92  

资产减值损失 9  13  19  24  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  1  1  1  

营业利润 116  161  241  336  

营业外收入 41  34  38  40  

营业外支出 2  2  1  1  

利润总额 156  194  278  375  

所得税 15  19  26  34  

净利润 141  175  252  341  

少数股东损益 11  15  20  28  

归属母公司净利润 130  160  231  313  

EBITDA 179  245  369  500  

EPS（元） 0.34  0.42  0.61  0.83   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 25.2  36.8  45.2  29.3  

营业利润(%) 31.2  38.9  49.4  39.1  

归属于母公司净利润(%) 13.6  23.3  44.5  35.4  

获利能力         

毛利率(%) 34.9  37.8  38.0  38.6  

净利率(%) 12.7  11.5  11.4  12.0  

ROE(%) 10.0  11.1  14.1  16.3  

ROIC(%) 8.9  7.5  8.8  9.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 29.0  47.2  57.5  58.1  

净负债比率(%) -26.9 -1.8 10.5  16.4  

流动比率 2.9  1.8  1.5  1.5  

速动比率 2.4  1.5  1.3  1.3  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.6  

应收账款周转率 1.8  1.8  1.8  1.8  

应付账款周转率 2.8  3.1  3.0  3.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.34  0.42  0.61  0.83  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.10  -0.53  0.04  0.22  

每股净资产(最新摊薄) 3.57  3.93  4.44  5.18  

估值比率         

P/E 77.4  62.8  43.4  32.1  

P/B 7.4  6.7  6.0  5.1  

EV/EBITDA 54.5  41.3  28.1  21.1   
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