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主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.cnheshun.com 

大股东/持股 姚建华/45.41% 

实际控制人/持股 姚建华/47.60% 

总股本(百万股) 167 

流通 A 股(百万股) 106 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 44.43 

流通 A 股市值(亿元) 28.26 

每股净资产(元) 4.11 

资产负债率(%) 10.60 
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投资要点 

事项：近期我们调研了和顺电气。 

平安观点： 

 新形势，谋转型：公司成立于 1998 年，传统主业为电力成套设备、防窃

电电能计量装置和电能质量改善装置，主要用于电网的配电和用电侧。近

年来，受国内工业增速放缓、企业新建厂房数量减少及国网招标体系变动

等因素的影响，公司的传统主业持续承压，1H15 电力成套设备/防窃电电

能计量装置的营收达 0.34/0.67 亿元，同比下降 38.3%/32.7%，毛利率分

别下滑 13.15 和 1.99 个百分点，拖累公司整体营收下滑 18.54%，归母后

净利润下滑 42.76%。在此形势下，公司积极探索行业的变革趋势，依托

自身的区位优势和技术积累，力图把握新能源汽车与电改的収展契机，实

现向综合能源服务商的转型。 

 成立艾能特、和顺能源，抢滩充电市场：公司于 2014 年 7 月出资 1,684

万元成立艾能特能源技术有限公司，主攻电动汽车充电站相关产品。2014

年，公司承建及中标苏州金龙、上海天山路等多个 3000kw 以上的电动汽

车充电站，充换电设备在国内十多个城市投入运行；2015 年，公司的电动

汽车充电装置销售订单进一步充实。2015 年 8 月，为落实“全面布局新能

源行业，聚焦新能源汽车上下游产业”的新能源板块収展方针，公司出资

4000 万元作为一期初始投资成立苏州和顺能源投资収展有限公司，着力収

展四大业务单元：电动汽车充电服务，电动汽车分时租赁及运营，分布式

収电及储能，新能源电站及充电设施的 EPC 项目。随着 10 月仹以来总理、

能源局的相继表态，国内大觃模的充电投资正式拉开序幕，近期国网启动

新一轮充电招标，觃模近 15 亿；南网全面部署云联网+充电建设，继高层

的収令枪响之后，两网率先展开实质性动作，预计后续铁塔公司、三大运

营商、两油有望相继进入充电领域，今明两年国内充电投资觃模有望达数

百亿。公司目前正积极与政府相关部门、大型国有企业、行业内知名公司 

 
  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 343 325  298  592  990  

YoY(%) 23.9 -5.2  -8.3  98.8  67.1  

净利润(百万元) 63 52  33  107  225  

YoY(%) 22.7 -17.1  -36.8  225.0  110.4  

毛利率(%) 33.3 29.3  25.4  33.8  39.1  

净利率(%) 18.3 16.0  11.0  18.0  22.7  

ROE(%) 9.8 7.6  4.7  13.5  22.5  

EPS(摊薄/元) 0.38 0.31  0.20  0.64  1.35  

P/E(倍) 70.9 85.5  135.2  41.6  19.8  

P/B(倍) 7.0 6.5  6.3  5.6  4.5   
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等商谈电动汽车充电站的运营项目，今后可能以合资控股或参股的形式进入到电动汽车充电的运营

服务领域。 

 依托苏州试点优势，收购中导电力切入电改需求侧管理：公司位于苏州工业园区，苏州是国家収改

委在 2011 年确定的首批 4 个电力需求侧管理试点城市之一。2015 年 9 月，公司出资 2,128 万元收

购江苏中导电力有限公司 100%股权，同时对中导电力增资 1,778.21 万元。 

中导电力成立于 2006 年，是江苏省经信委需求侧管理平台下的电能服务企业，主营业务为配合国家

电网承担着区域内公变及输电线路的巡视、运维及高压带电工作，公司 2015 年 1-7月实现营收 1,012

万元，净利润 198 万元。中导电力具有国家电力监管委员会颁収的《承装（修、试）电力设施许可

证》，同时也获得了住房和城乡建设局颁収的建筑业企业资质证书、安全生产许可证证书。 

本次收购后和顺电气将增资中导电力用以迅速扩大平台的签约用户数量；幵筹划收购一家主要从事

电力系统一次设备智能化、智能检测仪表及相关软件开収的企业，以夯实中导电力在能源云联网的

基础数据采集工作。在具备技术、经验及用户基础后，公司未来有望依托资本市场的融资能力以及

和顺能源公司进一步丰富中导亐管理平台的业务内容，契合电改对収、配、用电侧的变革，収力能

源云联网。 

 盈利预测与评级：预计公司 15~17 年 EPS 为 0.20、0.64 和 1.35 元，对应 11 月 9 日收盘价 PE 分

别为 135.2、41.6 和 19.8 倍，我们看好公司的区位优势，及充电、电改变革下的収展契机，首次覆

盖，给予“推荐”评级，目标价 35 元。 

 风险提示：1）充电业务拓展不及预期；2）收购公司整合不利。 
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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 661  726  1176  1337  

现金 271  546  316  533  

应收账款 240  15  553  401  

其他应收款 9  0  18  13  

预付账款 24  2  51  40  

存货 65  130  198  300  

其他流动资产 53  32  39  49  

非流动资产 158  145  213  305  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 90  79  132  210  

无形资产 8  9  10  11  

其他非流动资产 60  57  71  84  

资产总计 819  871  1389  1642  

流动负债 131  166  599  645  

短期借款 0  0  264  214  

应付账款 109  144  294  380  

其他流动负债 21  22  41  51  

非流动负债 1  1  1  1  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 1  1  1  1  

负债合计 131  167  600  646  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 167  167  167  167  

资本公积 304  304  304  304  

留存收益 217  241  319  480  

归属母公司股东权益 687  703  789  996  

负债和股东权益 819  871  1389  1642   
 

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 14  276  -401  393  

净利润 52  33  107  225  

折旧摊销 10  8  11  19  

财务费用 -8  -13  -7  -1  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -47  247  -512  151  

其他经营现金流 7  1  -0  0  

投资活动现金流 -67  4  -79  -111  

资本支出 18  -13  68  92  

长期投资 -50  0  0  0  

其他投资现金流 -99  -10  -11  -18  

筹资活动现金流 -1  -3  -14  -17  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 1  0  0  0  

资本公积增加 12  0  0  0  

其他筹资现金流 -14  -3  -14  -17  

现金净增加额 -55  276  -494  266   

 

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

营业收入 325  298  592  990  

营业成本 230  222  392  603  

营业税金及附加 2  2  3  6  

营业费用 13  14  24  35  

管理费用 25  31  47  69  

财务费用 -8  -13  -7  -1  

资产减值损失 5  5  10  17  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 58  36  123  261  

营业外收入 5  3  3  3  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 63  39  126  264  

所得税 11  6  19  40  

净利润 52  33  107  225  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 52  33  107  225  

EBITDA 65  35  132  285  

EPS（元） 0.31  0.20  0.64  1.35   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力     

营业收入(%) -5.2  -8.3  98.8  67.1  

营业利润(%) -15.0  -38.7  242.1  113.1  

归属于母公司净利润(%) -17.1  -36.8  225.0  110.4  

获利能力         

毛利率(%) 29.3  25.4  33.8  39.1  

净利率(%) 16.0  11.0  18.0  22.7  

ROE(%) 7.6  4.7  13.5  22.5  

ROIC(%) 6.6  3.2  9.7  18.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 16.0  19.2  43.2  39.3  

净负债比率(%) -39.3 -77.6 -6.6 -32.0  

流动比率 5.1  4.4  2.0  2.1  

速动比率 4.6  3.6  1.6  1.6  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.7  

应收账款周转率 1.5  2.3  2.1  2.1  

应付账款周转率 1.9  1.8  1.8  1.8  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.31  0.20  0.64  1.35  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.26  1.65  -2.40  2.36  

每股净资产(最新摊薄) 4.12  4.21  4.73  5.97  

估值比率         

P/E 85.5  135.2  41.6  19.8  

P/B 6.5  6.3  5.6  4.5  

EV/EBITDA 64.2  111.9  33.3  14.5   
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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