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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 315 

流通股本(百万股) 315 

市价(元) 28.93 

市值(百万元) 9,120 

流通市值(百万元) 9,120 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 589  528  550  1,047  1,590  

营业收入增速 23.60% -10.39% 4.09% 90.47% 51.89% 

净利润增长率 767.30% -30.20% 27.30% 340.60% 54.80% 

摊薄每股收益（元） 0.19  0.13  0.17  0.75  1.16  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

偏差率（本次-市场/市场）           

市盈率（倍） 42.50  75.07  168.20  38.42  24.88  

PEG 0.06  — 6.16  0.11  0.45  

每股净资产（元） 1.61  1.74  1.85  2.61  3.77  

每股现金流量 0.23  -0.07  0.29  2.42  4.67  

净资产收益率 

 

11.96% 7.70% 9.22% 28.89% 30.90% 

市净率 

 

5.07  5.78  15.64  11.08  7.67  

总股本（百万股） 313.20  314.60  314.60  314.60  314.60  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 公司全资子公司拟收购深圳市充电易科技有限公司 20%股权：公司全资子公司深圳永晟与深圳市国电能

投资合伙企业（有限合伙）（简称“国电能投资”）签署了《股权转让协议书》，深圳永晟拟以自有资金收

购国电能投资持有深圳市充电易科技有限公司（简称“充电易科技”）的 20%股权，本次交易价格为人民

币 1 元。本次交易前，国电能投资占有标的公司 45%的股权，国电能投资应出资人民币 2250 万元，但

是至今尚未履行实缴义务，故国电能投资将其占标的公司 20%的股权以人民币 1 元转让给深圳永晟。 

 充电易科技以电动车充电设施为主营业务：充电易科技成立于 2015 年 9 月 21 日，是一家开展电动车充

电设施的安装、运营、维护、电动车配件的维修保养及新能源汽车充电设施运营的公司。经营范围包括： 

图表 1：充电易科技股权结构 

股东名称 交易前持股比例 交易后持股比例 

深圳市国电能投资合伙企业（有限合伙） 45% 25% 

深圳市前海亿车科技有限公司 25% 25% 

深圳市永晟新能源有限公司  20% 

比亚迪汽车工业有限公司 20% 20% 

深圳市沃尔奔达新能源股份有限公司 5% 5% 

深圳拓普能源有限公司 5% 5% 

合计 100% 100% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

[Table_Industry] 
电力设备与新能源 证券研究报告 公司点评 
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一般经营项目：电动车充电设施设计；充电技术的开发、技术信息咨询、技术转让、技术服务；充电设备的

批发、销售、租赁（不含金融租赁）；充电项目的投资；经营电子商务（涉及前置性行政许可的，须取得前

置性行政许可文件后方可经营）；网络商务服务、数据库服务、数据库管理（以上项目涉及前置性行政许可

的，须取得前置性行政许可文件后方可经营）；电动车配件、日用品的销售；电动车租赁服务（不含金融租

赁）。许可经营项目：电动车充电设施的安装、运营、维护；电动车配件的维修保养；新能源汽车充电设施

运营；机动车停放服务。 

 合作伙伴实力雄厚，各方强强联合、优势互补：国电能投资成立于 2015 年 3 月 12 日，此前已与比亚迪、

科陆电子合资成立深圳市深电能售电有限公司（国内最早成立的售电公司之一），有望率先参与售电业务、

享受电改红利。深圳市前海亿车科技有限公司（简称“亿车科技”）是一家致力于利用移动互联网和大数据

技术解决城市停车难的高科技创新企业，面向全球提供领先的路边临时占道停车管理与路外停车场收费管理

运营一体化解决方案及车联网增值服务；其旗下的泊云（智慧停车运维服务云平台），是亿车科技潜心研发、

面向城市停车运维管理和车主服务推出的整体信息化集成解决方案，实现了停车位数据采集、状态监控、停

车位查找、 用户注册、充值缴费、执法监管等多项创新功能，是 ITS 智能交通领域和 IOT 物联网领域的交

叉创新典范。比亚迪是新能源汽车行业的领导者，掌握电池、电机、电控等核心技术，电动车国内市占率遥

遥领先，有望为充电易科技带来强大的充电桩运营资源。深圳市沃尔奔达新能源股份有限公司（简称“沃尔

奔达”）是一家专业生产具有自主知识产权的“沃尔奔达”（VERYPOWER®）品牌发电机组的企业，产品

有 10 多个系列、100 多个品种，配置原装进口发动机作动力，高品质发电机，形成柴油发电机组成套生产、

研发、销售和服务的专业性企业，具有丰富的柴油发电机组设计、成套与维修经验，产品遍及全球各地及各

行业。由此可见，合作伙伴实力雄厚、各有所长，各方强强联合、优势互补，有望将充电易科技做大做强。 

 行业支持政策密集出台，充电设施“十三五”市场空间巨大：继 2015 年 10 月 9 日国务院办公厅下发《关

于加快电动汽车充电基础设施建设的指导意见》之后，国家发改委、国家能源局、工信部、住建部等四部委

近期联合下发《电动汽车充电基础设施发展指南（2015-2020 年）》，按照适度超前原则明确充电基础设施建

设目标：到 2020 年，新增集中式充换电站超过 1.2 万座，分散式充电桩超过 480 万个，以满足全国 500 万

辆电动汽车充电需求；优先建设公交、出租及环卫与物流等公共服务领域充电基础设施，新增超过 3850 座

公交车充换电站、2500 座出租车充换电站、2450 座环卫物流等专用车充电站；积极推进公务与私人乘用车

用户结合居民区与单位停车位配建充电桩，新增超过 430 万个用户专用充电桩，以满足基本充电需求，鼓

励有条件的设施对社会公众开放；合理布局社会停车场所公共充电基础设施，按照适度超前原则，新增超过

2400 座城市公共充电站与 50 万个分散式公共充电桩，以满足临时补电需要；结合骨干高速公路网，建设“四

纵四横”的城际快充网络，新增超过 800 座城际快充站，以满足城际出行需要。行业支持政策不断，充电

设施“十三五”市场空间巨大，充电易科技有望直接受益。 

 增发申请已获审核通过，未来光伏电站装机规模超预期空间较大：公司光伏电站项目接连落地，截至 2015

年三季度末，公司已并网发电项目约 38MW，在建项目 187.2MW，其他已备案与拟收购项目 221.07MW，

储备总规模（含在建、备案、拟收购）超过 1GW。公司拟增发募集资金在浙江、安徽、四川三地加码 200MW

分布式光伏，显示出公司转型光伏电站运营商的坚决态度；目前增发申请已经获得中国证监会发行审核委员

会审核通过。公司在 2014 年制定了三年内实现装机并网发电 1GW 的基本目标，我们认为超预期空间极大。 

 打造能源互联网+金融的双重平台：光伏电站项目投资强度大、资金密集，有着金融产品的属性，除通过银

行一般授信外，公司有望积极开展项目融资、股权融资、融资租赁、并购基金、发行企业债、定向增发、众

筹融资、资产证券化等资本融资渠道，充分发挥财务杠杆，在确保资金来源和资金安全的前提下，创新光伏

电站的投融资模式，挖掘光伏电站的金融属性。公司与华为签署《框架合作协议》，计划借助现代数字通信、

互联网、移动通信及物联网技术，通过云计算、大数据将新能源电站与互联网有机融为一体，致力打造出一

个全新的能源生产和消费、投资和融资生态系统，实现绿色低碳生态的互联网金融平台。公司计划积极推进

以微网为中心，按区域大园区整体规划、整体开发，以微网技术形式接入电网中并网运行，提高分布式电站

的利用效率和参与电力市场的能力，减少分布式电源的间歇性对电力系统的影响，提高运行能力和供电可靠
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性，提高效率同时提高投资收益。此次进军充电设施业务，有助于公司进一步优化产业链，完善能源互联网

布局，凸显平台特质。 

 投资建议：在不考虑增发摊薄股本的情况下，预计公司 2015-2017 年的 EPS 分别为 0.17 元、0.75 元和 1.16

元，对应 PE 分别为 168.2 倍、38.4 倍和 24.9 倍，维持公司“买入”的投资评级，目标价 34 元，对应于

2016 年 45 倍 PE。 

 风险提示：地面电站备案或发电量不达预期；分布式项目推进不达预期；融资不达预期；传统业务复苏不达

预期；新业务布局不达预期。 
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图表 2：彩虹精化三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 477 589 528 550 1,047 1,590 货币资金 180 327 275 263 315 210

    增长率 13.67% 23.5% -10.4% 4.2% 90.4% 51.9% 应收款项 99 76 164 123 234 355

营业成本 -384 -455 -364 -343 -534 -754 存货 120 60 71 62 97 137

    %销售收入 80.5% 77.2% 68.9% 62.4% 51.0% 47.4% 其他流动资产 28 13 17 16 22 28

毛利 93 134 164 207 513 836 流动资产 427 476 527 464 668 730

    %销售收入 19.5% 22.8% 31.1% 37.6% 49.0% 52.6%     %总资产 52.8% 73.7% 43.0% 18.1% 11.4% 7.4%

营业税金及附加 -3 -2 -1 -1 -2 -3 长期投资 0 37 132 132 132 132

    %销售收入 0.6% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 155 45 479 1,890 5,002 8,957

营业费用 -41 -46 -50 -48 -52 -64     %总资产 19.2% 7.0% 39.1% 73.7% 85.1% 90.6%

    %销售收入 8.6% 7.8% 9.5% 8.7% 5.0% 4.0% 无形资产 205 81 79 70 67 64

管理费用 -54 -51 -57 -60 -63 -80 非流动资产 382 170 698 2,100 5,209 9,161

    %销售收入 11.3% 8.7% 10.8% 10.9% 6.0% 5.0%     %总资产 47.2% 26.3% 57.0% 81.9% 88.6% 92.6%

息税前利润（EBIT） -5 35 56 98 396 689 资产总计 809 646 1,225 2,564 5,877 9,891

    %销售收入 -1.0% 5.9% 10.6% 17.8% 37.8% 43.3% 短期借款 42 5 153 554 1,156 1,705

财务费用 1 1 2 -41 -149 -307 应付款项 175 115 500 375 587 830

    %销售收入 -0.2% -0.2% -0.4% 7.5% 14.2% 19.3% 其他流动负债 11 10 12 30 19 28

资产减值损失 -4 -9 -10 -5 -5 -5 流动负债 228 130 665 959 1,762 2,563

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 1,006 3,274 6,118

投资收益 -4 35 5 7 10 10 其他长期负债 18 1 1 1 1 1

    %税前利润 — 56.5% 9.4% 10.9% 3.8% 2.5% 负债 246 131 666 1,966 5,037 8,682

营业利润 -12 62 53 59 252 387 普通股股东权益 451 505 548 583 820 1,186

  营业利润率 -2.5% 10.5% 10.0% 10.7% 24.1% 24.3% 少数股东权益 113 10 14 16 20 24

营业外收支 2 0 0 5 10 10 负债股东权益合计 810 646 1,228 2,565 5,877 9,892

税前利润 -10 62 53 64 262 397

    利润率 -2.1% 10.5% 10.0% 11.6% 25.0% 25.0% 比率分析

所得税 2 -3 -8 -8 -21 -26 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 — 4.8% 15.1% 12.5% 8.0% 6.5% 每股指标

净利润 -8 59 45 56 241 371 每股收益(元) 0.020 0.190 0.130 0.170 0.750 1.170

少数股东损益 -16 -1 3 2 4 5 每股净资产(元) 1.440 1.613 1.742 1.852 2.605 3.770

归属于母公司的净利润 8 60 42 54 237 366 每股经营现金净流(元) 0.030 0.230 -0.070 0.290 2.420 4.670

    净利率 1.7% 10.2% 8.0% 9.8% 22.6% 23.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.060 0.060 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.54% 11.96% 7.70% 9.22% 28.89% 30.90%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 0.86% 9.35% 3.44% 2.10% 4.03% 3.71%

净利润 -9 60 46 56 241 371 投入资本收益率 -0.97% 20.93% 15.62% 4.87% 7.54% 7.42%

少数股东损益 0 0 0 2 4 5 增长率

非现金支出 31 26 21 84 327 731 营业总收入增长率 13.67% 23.60% -10.39% 4.09% 90.47% 51.89%

非经营收益 -2 -38 -1 30 130 288 EBIT增长率 -162.89% 786.14% 63.23% 72.65% 304.82% 74.38%

营运资金变动 -10 24 -89 -78 63 79 净利润增长率 -67.10% 767.30% -30.20% 27.30% 340.60% 54.80%

经营活动现金净流 10 72 -23 94 765 1,474 总资产增长率 18.26% -20.18% 89.62% 109.17% 129.11% 68.35%

资本开支 16 12 66 1,476 3,420 4,669 资产管理能力

投资 -11 123 -100 0 0 0 应收账款周转天数 56.6 45.7 67.9 67.9 67.9 67.9

其他 0 0 0 7 10 10 存货周转天数 78.5 72.5 66.1 66.1 66.1 66.1

投资活动现金净流 -27 111 -166 -1,469 -3,410 -4,659 应付账款周转天数 69.9 60.5 160.9 160.9 160.9 160.9

股权募资 30 7 6 0 0 0 固定资产周转天数 115.9 60.2 29.6 479.5 1,029.7 1,486.7

债权募资 26 -30 148 1,408 2,870 3,392 偿债能力

其他 -19 -9 -84 -42 -168 -308 净负债/股东权益 -24.40% -62.40% -21.90% 216.70% 490.30% 628.80%

筹资活动现金净流 37 -32 70 1,366 2,702 3,084 EBIT利息保障倍数 4.2 -40.8 -35.1 2.4 2.7 2.3

现金净流量 20 151 -119 -9 57 -101 资产负债率 30.40% 20.20% 54.20% 76.70% 85.70% 87.80%

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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本报告仅供中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而

视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对
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