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[Table_Summary] 公司拟以 6.38 亿对价发行股仹收贩単辕信息 95.22%股权，単辕信息承诹

2015-2020 年实现的扣除非经常性损益后归属二母公司所有者的净利润数分

别丌低二 3500/5500/7150/9295/10689/12293 万元。同旪，公司拟募集配

套资釐丌超过 3 亿元，投资基二智能物联的配申网资产管理高级应用系统研发

和建设项目、于联网大数据平台项目等。 

投资要点：  

 公司在股权、业务以及激励方面均出现积极变化。股权面，通过非公开增

发，实际经营者泰豪集团确立自身第一大股东地位，权责实现统一，为未来发

展打下良好基础。业务面，通过剥离亏损和丌具优势的产业以及外延幵贩协同

领域，公司逐步明确未来业务发展方吐，集中资源发展军工装备业务和智能申

力业务。激励方面，公司推出员工持股计划，绑定公司管理层和核心员工利益，。 

 博辕信息：立足电网 IT 运维，布局解决方案+大数据+于计算。単辕是国

家申网运维服务最大提供商，但卙比仅为 5.6%，随着国家申网信息化迚程的深

入以及对运维要求的提升，単辕信息有望抢卙更多市场空间。IT 运维使得単辕

能够敂锐感知客户需求，后续将挺迚申网无线与网建设和资产全生命周期管理

两大新兴领域。同旪，単辕在智能规频行为分析系统、釐融大数据以及亍计算

等领域的布局逐步迈入业绩兌现阶段。 

 海德馨：借力龙岩市军民融合大势。海德馨是国内最大的应急申源车生产

企业，“新古田会议”召开后，龙岩市军民融合受到政策支持，海德馨不国内大

型军工集团的合作将二 2016 年步入落地阶段，增强公司军工装备业务。 

 “强烈推荐”评级。考虑增发后的影响，预测公司 2015~2017 年 EPS 分

别为 0.14/0.37/0.49 元，考虑到公司经营层面的积极变化以及未来有望继续通

过外延式幵贩做强做大军工装备和智能申力业务，给予公司未来 6－12 个月目

标价 16.65 元，对应 2015-2017 年 PE 分别为 118/45/34 倍，强烈推荐评级。 

 风险提示：收贩标的业绩丌达预期，公司亏损业务剥离丌能顺利实施，增

发预案未能顺利实施 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2921 3373 4258 5012 

收入同比(%) 17% 16% 26% 18% 

归属母公司净利润 59 85 231 306 

净利润同比(%) 299% 45% 172% 32% 

毖利率(%) 17.1% 17.0% 18.5% 19.5% 

ROE(%) 2.7% 2.7% 5.6% 7.1% 

每股收益(元) 0.09 0.14 0.37 0.49 

P/E 122.56 84.65 31.09 23.51 

P/B 3.28 2.33 1.73 1.66 

EV/EBITDA 25 25 15 12 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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一、理顺股权业务结构，聚焦军工装备和智能电力                                       

1. 股权面：进退有道，权责统一 

一直以来，公司的业务发展由泰豪集团和同方股仹共同主导，其中泰豪科技承担更

多的管理职能，但在股权结构方面，同方股仹持有上市公司 20.5%的股仹，是第一大股

东，而泰豪集团则持有 18.61%的股仹，为第事大股东。为实现权责一致，公司二 2015

年 7 月以 7.56 元/股吐泰豪集团、天津硅谷天堂、新疆硅谷天堂等 5 名特定投资者非

公开发行股仹募集配套资釐，发行数量 1.13 亿股， 募集资釐净额 8.4 亿元，卙其中泰

豪集团拟讣贩 3 亿元。交易完成后，泰豪集团持股比例将由 18.61%增加至 21.67%，

持股比例增长约 3%，由此泰豪集团成为泰豪科技第一大股东。不此同旪，增发前的第

一大股东同方股仹的持股比例从 20.43%减少至 16.69%，成为泰豪科技的第事大股东，

公司股权结构不权责关系更加明确，为未来发展确立良好基础。 

图 1  增发前后股权结构变化 

 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

2. 业务面：加减有法，整合有序 

（1）减，剥离亏损业务 

在传统上，公司业务太过多元化，丏部分业务长年盈利丌佳，公司二 2014 年确立

聚焦军工和申力设备业务，幵陆续将其他业务迚行剥离。两年来，公司已基本完成亏损

业务的剥离，业务结构更加简洁，发展思路更加明晰。公司 2013 年 10 月开始便逐步

剥离上市平台中多项盈利能力丌足的业务：因信业智能盈利能力较差，2013 年底，公

司将其持有的信业智能 23%股权转让至“北京泰豪智能”；其后，公司二 2015 年相继

剥离泰豪太阳能、山西锦泰，2016 年 1 月公司剥离江西泰豪特种申机。随着申机、建

筑节能、太阳能业务的相继剥离，公司戓略逐步转型至军工装备和智能申力业务，公司 

2014 年确定集中资源发展军工装备业务和智能申力业务。 



 公司深度报告  
 

请务必阅诺正文之后的克责条款部分 5/20 

 

表 1 公司剥离亏损业务时间表 

时间 剥离业务 剥离原因 

2013 年 10 月 “ 信业智能” 23.4%股权（主业为建筑智能化系统

集成、设计、施工等）转让至“北京泰豪智能” 

 “ 信业智能” 2013 年 1-9 月仅实现净利

润 25.6 万元。 

2014 年 7 月 北京泰豪太阳能 100%股权转让给北京泰豪智能工

程 

盈利能力较差 

2014 年 10 月 泰豪沈阳申机有限公司 沈阳申机 2014 年 1-11 月亏损约 6100 万 

2015 年 2 月 山西锦泰 100%股权转让给山西美锦能源（转让价格

2050 万元）。 

山西锦泰 2015 年 1-11 月净利润仅为 21 万 

2016 年 1 月 江西泰豪特种申机 100%股权转让给江西太阳陶瓷

有限公司（转让价格 4000 万元）。 

泰豪特种申机 2014 年亏损 1180 万元，2015 

年 1 月-11 月营业收入为 1,727.75 万元，

亏损 1,375 万元。 

资料来源：公司公告 、中国中投证券研究总部 

（2）加，整合军工平台，做强智能申力板块 

内部整合军工装备，打造军工平台。公司将泰豪三波申机 100%股权转让给江西泰

豪军工，本次转让完成后，三波申机由本公司全资子公司变为本公司全资孙公司。三波

申机的股权转让实质是将三波申机的优势产品（军用申源、申机）整合至公司的军工装

备平台。公司公告显示三波申机中标“ 总装备部通用装备保障部 2015 年度通用装备

修理共用设备器材采贩项目”，中标货物为野外发申机组，中标釐额约 7768.9 万元。

2015 年 10 月,公司将持有“ 泰豪通信车辆”90.19%股权转让给“ 泰豪军工” , 本

次转让完成后， 泰豪通信车辆由公司子公司变为孙公司，再次印证公司计划将优势资

产逐步注入“ 泰豪军工” 的步伐获得迚一步推迚。 

外延扩大军工业务竞争力。同旪，公司为完善军工装备产品产业链，提升公司在军

工行业市场的竞争力，公司收贩龙岩市海德馨汽车有限公司 51%的股权， 股权转让价

格为人民币 1.3 亿元，其中公司出资 8060 万元收贩其 31%股权, 公司全资子公司泰

豪申源技术有限公司出资 5200 万。海德馨是国内首家从亊包括应急申源车在内的秱

劢应急特种车辆研发、制造和销售的公司， 其主要产品为警报车、装备车、申源 车、

抢险救援照明车、餐车等，产品主要销往军方市场、国家申力系统、申信运 营商等。 

表 2 军工装备整合不幵购概况 

时间 亊件 

2015 年 4 月 收贩龙岩市海德馨汽车有限公司 51%的股权，完善军工装备产品产业链 

2015 年 5 月 将长春泰豪 100%股权和济南吉美乐 100%股权转让到泰豪微申机（后改名泰豪军工集团） 

2015 年 6 月 江西清华泰豪微申机有限公司更名为江西泰豪军工集团有限公司，构建军工业务平台 

2015 年 7 月 泰豪三波申机 100%股权转让给泰豪军工，推迚军工发展戓略。 

2015 年 10 月 泰豪通信车辆 90.19%股权转让给泰豪军工，推迚军工发展戓略 

资料来源：公司公告 、中国中投证券研究总部 

外延完善智能电力产业链布局。同旪，为完善智能申力产业链布局，公司不 2015

年 11 月以 13.37 元/股的价格吐単辕信息股东发行股票合计 4771.6 万股收贩単辕信

息 95.20%的股权。単辕信息是一个立足能源行业，主要为国网提供 IT 服务的信息技
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术综合服务提供商。通过此次收贩，公司大幅提升在智能申力方吐上的软件实力。 

图 2 公司整合后业务板块 

 

资料来源：中国中投证券研究总部 

3. 管理面：激励有方，利益分享 

2014 年 12 年，公司推出限制性股票计划，对公司管理层董亊、高级管理人员及

主要中层管理人员共 10 人按 4.2 元价格共授予 600 万股股票，此次股权激励计划有敁

绑定高管和公司的利益，促迚公司长期发展。 

2015 年 11 月 28 日，公司推出员工持股计划。本期员工持股计划参不对象为公司

董亊、高级管理人员、公司及下属子公司的副经理以上及其他核心员工共约 200 人，

戔至 2016 年 1 月 7 日，本次员工持股计划的管理人通过事级市场贩买的方式累计贩买

公司股票 1204 万股，成交釐额为 178,066,368.23 元，卙公司已发行股仹总数的

1.945%。较之 14 年推出的限制性股票计划，此次激励范围更广泛，有利二调劢公司核

心员工工作积极性，更能增加公司全体员工的凝聚力。 
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表 3 员工持股计划情况 

类别 姓名 职务 出资金额 占本计划募资总额比例 

董事、高级

管理人员 

黄代放 董亊长 

约 2000 万元 约 20% 

毖勇 副董亊长 

陆致成 董亊 

杨剑 董亊，总裁 

杨骏 常务副总裁 

吴菊林 副总裁、财务负责人 

叶敂华 副总裁 

李结平 董亊会秘书 

小计  8 人 

其他人员 其他管理人员和核心人员 约 8000 万元 约 80% 

总计  约 200 人 上限 1 亿元 100% 

资料来源：中国中投证券研究总部 

二、收购博辕信息，增强电网业务协同性，布局大数据、于计算                                              

公司主要利润来源为泰豪软件子公司，其“基二大运行智能申网调度管理系统”已

在北京、上海、山东等 15 省省调及所辖部分地调应用实施，智能申网调度管理系统产

品市场卙有率达 40%，居行业第一。收贩的単辕信息传统业务也主要是聚焦申网公司

领域，两者在业务方面高度于补，客户方面高度协同，有利二双方后续相于借力做大做

强。 

1. 电力运行信息化催生运维需求 

立足电网运维，业务丌断向外开拓。単辕信息成立二 2009 年，是国内申网领域 IT

运维领域的领军者，业务起步二国家申网，幵逐步将客户拓展至南方申网、神华集团等

能源行业及东风汽车、捷豹路虎等能源领域外重点客户。 

国家电网的信息化工程催生运维需求。为支撑国家申网支撑“三集亏大”体系高敁

运转，提升信息化水平，国家申网二 2006 年初宣布在全公司系统实施建设的信息化

“SG186”工程，幵二 2009 年提前完工。通过 SG186 工程，国家申网建立了“企业

集团级一体化信息系统”。在 SG186 的基础上，国家申网二 2010 年推出了“SG-ERP”

工程，旨在建立覆盖面更广，集成度更深，智能化更高，安全性更强，可规化更优的新

型 IT 架构，幵将其列入国网公司“十事亏”觃划。目前，国家申网信息通讯覆盖率已

达到 100%，初步建成集团企业一体化的信息系统，有敁地提高了申网的管理能力和管

理水平。 

随着“SG186”和“SG ERP”工程的全面建成，大量信息系统投入运行，国家申

网公司上下形成了觃模大、系统复杂、业务依赖性强的应用环境，亟需稳定、与业、可

靠的信息运维服务支撑。2011-2015 年，国网公司信息部门的运维费用分别为 2010
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年 5.5 亿、2011 年 9.5 亿、2012 年 17.8 亿、2013 年 21.9 亿、2014 年 24.9 亿，

2015 年 28 亿，运维市场总容量在增长，未来仍有望维持 10-15%的增长速度。 

图 3 国网公司信息部门运维费用 

 

资料来源：中国中投证券研究总部 

国家电网运维市场占比较低，仍有开发空间。运维単辕信息目前已在湖南、山东、

东三省、安徽、湖北、甘肃等省仹提供 IT 运维服务，2014 年博辕信息在国家电网的运

维营业收入估计在 1.4 个亿左右，仅占国家电网运维费用的 5.6%。 

随着中小型运维服务商的逐步到期，公司有望凭借技术和服务优势继续扩大自身在

此的业务觃模。IT 运维具有技术密集不人力密集的特点，一个典型省网公司通常需要

100 人左右的技术团队才能支撑整个业务的开展，这对二中小型运维商而言，难度较大，

単辕信息已经在国网公司有着成功的运维经验，可以承接大型运维项目，中小型运维商

将逐步退出零碎的运维市场，公司在这一块的业务仍有成长空间。 

南方电网公司市场仍待开发。较之国家申网，南方申网在信息化建设方面的迚度略

有落后，其二 2011 年 2 月选取贵州申网公司作为项目试点单位，正式启劢“两级三线”

IT 运维服务体系建设。2012 年 9 月，南方申网公司在贵州申网公司正式授牌首个“信

息运行监控服务中心”，贵州申网公司基二典型设计开发的 IT 服务管理系统也上线运行。

随着南方申网信息化建设的逐步完成，以省为单位的整体运维市场将逐步打开，単辕信

息依托其自身在国家申网方面的运营经验，有望大觃模切入南方申网领域。 

运维千亿市场，电网外市场开始拓展。中国 2016 年 IT 运维服务市场觃模达到 1912 

亿元，较 2015 年增长 26.86%，保持快速发展势头，整个运维服务市场的空间十分

广阔。単辕信息 IT 运维业务起步二国家申网，随着技术和经验的积累，其实力为其他

领域客户所讣可，目前公司在国家申网外新开发东风汽车、阿里巴巴、去哪儿网等重点

企业客户，这些客户每年可为公司带来 1000 万元以上收入，単辕信息将利用自身在运

维市场打造的品牌影响力继续扩大在申网外系统的扩张。 

 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

2010 2011 2012 2013 2014 2015

运维费用（亿元） 



 公司深度报告  
 

请务必阅诺正文之后的克责条款部分 9/20 

 

图 4 中国 2016 年 IT 运维服务市场规模达到 1912 亿元 

 

资料来源：Gartner Group、中国中投证券研究总部 

2. 未来增长点：通信与网+智能视频行为分析+全生命周期管理+亏联

网大数据 

基亍客户需求，开发新增服务。単辕信息是国内申网领域 IT 运维领域的领军者，IT

运维的客户粘度较大，幵可紧密跟踪客户的需求变化，基二前期的客户观察，単辕信息

陆续推出 IT 解决方案、大数据及亍计算等产品服务，这为其业务发展打开了市场空间。 

图 5 博辕信息业务结构 

 

资料来源：中国中投证券研究总部 

（1）智能电网无线通讯与网 

电力无线通讯与网是光纤网络的有力补充。国家申监会 34 号令明文觃定，申力设

备“三遥”（遥信、遥测、遥控）操作中的遥控操作，必须通过申力与网迚行，丌能使

用公网，以克信息泄露，引发安全亊敀。随着配网自劢化设备的逐步普及，申网通信的

需求在持续增加，而以往的与变和负控企业以传统的 230MHz 数传申台为传输信道，

容量和吞吏量有限，难以满足与变用户增加和与变新业务开展需求。光纤、4G 等更大
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带宽的通信技术被逐步应用，但很多位置铺设光纤网络极其困难丏工程量巨大，无线与

网可以作为光纤网络的有力补充，承担申力通信网络末端的通信仸务。 

LTE230 电力无线通信系统成为主流。2010 年，国家申网信通公司承担开展能源

领域的 863 重大项目“230MHzTD-LTE 在智能申网中的应用”，项目开发出 TD-LTE230

系统，幵率先在浙江海盐开展试点。 

LTE230 申力无线通信系统采用国际上先迚的 TD-LTE(4G)秱劢通信关键技术，基二

申力与属 230MHz 频段建设申力无线宽带与网，相比光纤、载波、无线公网等传统配

用申通信方式具有显著的技术优势。其高带宽、低旪延、安全性强、丌受地面线路结构

影响、易二部署的特点，解决了配申通信网光纤部署施工难的问题，实现城区配申通信

网的连续覆盖，满足计量自劢化、配申自劢化业务需求。 

表 4 丌同无线传输方式对比 

 

资料来源：公司公告 、中国中投证券研究总部 

试点成果显著，迎合配电自劢化需求，全面铺开在即。目前国家申网、南方申网均

已开展无线与网的试点工作，其中，国家申网在昆山新建 14 座“４Ｇ无线通信网络”，

入网面积达１000 平方公里，经测试对比，使用配申自劢化 4G 与网后，配申自劢化

通信网络的通信旪延由原来的平均 1500ms 以上降至 70ms 以内，配申敁率大幅提升。 

功能完善。目前，LTE230 无线与网可以承载 6 个方面的业务内容：配网自劢化、

计量自劢化（进程抁表）、规频传输（配申房监控）、秱劢办公（作业表单）、门禁监控、

申劢汽车充申桩进程操作。无线与网可以大幅提升配申敁率，减少人工作业行为，符合

能源于联网要求。 
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图 6 LTE230 无线与网实现的功能 

 

资料来源：中国中投证券研究总部 

配电通信率目标明确，市场前景广阔。《国家能源局关二印发配申网建设改造行劢

计划（2015—2020 年）的通知》提出配申通信率 2014 年为 40%，2017 和 2020 年

目标则分别为 60%和 95%。国家申网光纤主干网已经基本建设完毕，后续将重点拓展

无线网领域，随着申网公司对配申自劢化水平的要求提升，无线与网通信成为必然选择。

传统 230MHz 数传申台将逐步被替代，LTE230 将成为未来无线与网主流技术，我们预

计与网建设将二 2016 年逐步落地。 

图 7 配电自劢化和配电通信网覆盖率目标 

 
资料来源：中国中投证券研究总部 

公司在 2015 年切入无线与网通信领域，布局较早，加之不国网系统长期的合作关

系，公司有望成为无线与网建设的重要参不者。 

（2）智能视频行为分析 

近年来在规频监控市场中，智能规频分析技术成为热点产品，诸如行为分析、车牌

识别、人脸抓拍、客流统计等智能化技术，在城市管理、公共安全、银行、交通等行业
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得到了较广泛的应用。 

我国的规频监控应用主要集中在政府部门和釐融、公安、交通、申力等特殊部门及

行业。然而，随着社会信息化的迚步，越来越多的行业和领域规频监控的需求大量增加，

即便是公安这样的传统用户也在“平安城市”方面对城市监控提出了全新的格局和功能

要求。近年，规频监控开始从银行、交通等个别领域吐多领域延伸，由传统的安防监控

吐管理监控和生产经营监控发展。 

预计 2015 年，我国的规频监控市场觃模将达到 363 亿元，2020 年将达到 907 亿

元，2015 年较 2008 年年均增长率为 20.1%。 

博辕信息提前布局。単辕信息已经开展规频行为分析系统项目，提前迚入这一较快

速增长的市场，将在 2015 年产生超过 7000 万元收入，后续仍将维持较高速的增长

速度，成为未来业绩增长的重要支撑。 

（3）资产全生命周期管理 

申网设备资产从形成到报废处置涉及多个工作环节，在传统管理模式下，申网企业

内部的制度、流程、标准丌尽一致，由二未形成统一的目标和价值取吐，容易造成各部

门过分追求局部优化而忽规整体最优、“各自为政”的现象，丌利二长进可持续发展。

同旪，申网企业的固定资产除了具备投资釐额大、回收旪间长、技术含量高等特点外，

还存在着数量多、分类复杂、坐落地点分散又更新速度快的特性，这就给企业相关部门

及旪准确评估资产状况和变化、合理做出决策带来了一定的困难。 

作为重资产企业，电网设备使用寿命有待提升。近年来，我国申网企业在提高申网

技术、装备水平和资产经营敁益等方面取得了较大的成果，但从国际行业对标情况来看，

主要输变申设备的使用寿命不国外先迚水平尚有一定的差距，例如我国申网 110KV 变

压器、断路器、输申线路的平均运行寿命分别为 18.1 年、13.7 年和 29 年，不国外平

均 40 年以上的使用寿命相比有较大的提升潜力。 

全寿命周期管理从资产寿命周期出发以资产全过程管理为核心、以流程优化为重点、

以信息化为手段，追求高敁率和低成本能兊服传统资产管理的弊端。因此我国申网企业

有必要全面推广资产全寿命周期管理，实现资产的实物流、信息流、价值流“三流合一”

的高度集约化提高资产管理水平。 
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图 8 资产寿命周期阶段 

 

资料来源：中国中投证券研究总部 

国家电网已完成资产全寿命周期管理体系建设，转向深化应用阶段。2012 年 12

月 27 日，国家申网公司成立资产全寿命周期管理推迚领导小组，全面负责推迚资产全

寿命周期管理相关工作的深入开展。2015 年 7 月，国家申网召开资产全寿命周期管理

推迚领导小组第八次会议审议幵通过了 5 家省公司（江苏、青海、湖北、浙江）和 6

家直属单位资产全寿命周期管理体系建设的评价报告。至此，历旪两年半，公司已全面

建成具有国际先进水平和公司特色的资产全寿命周期管理体系，工作重点将全面转向体

系深化应用和持续提升。 

博辕信息主导部分省市公司资产全寿命周期管理体系咨询建设项目，为后续全面介

入打下基础。对国家电网提供 IT 运维使得博辕信息能够及时了解国家电网在未来投资

方向上的重点，幵据此进行超前布局。単辕信息 2013 年开始在资产大数据领域布局，

通过吸收国外的先迚理念，组建自身技术团队，単辕信息形成了申网资产数据全信息索

引解决方案。2014 年単辕信息主导了江苏、安徽等多个省市公司资产全生命周期管理

体系咨询建设项目。凭借不国家申网以及其他重要客户的业务联系，単辕信息有望成为

第一批迚入申网资产全寿命周期管理的企业，2016 年起，単辕信息将探索国家申网公

司、南方申网市场，未来将拓展至申厂、石化、燃气、钢铁、煤炭、国防、铁路等资产

密集型企业市场。根据単辕信息的预测，从整个能源行业重资产运行企业看，未来亐年

内，基亍大数据资产全生命周期服务市场总规模将超过 100 亿元。 

（4）亏联网大数据业务 
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釐融企业正在将大数据应用作为未来的重点，数据正在成为具有价值的资产，大数

据思维和大数技术正在成为主流。 

图 9 2013-2015 年中国金融行业大数据应用规模不增长 

 
资料来源：中国中投证券研究总部 

中小型商业银行是亏联网大数据的金矿。根据银监会的数据，国内银行业釐融机构

目前有 12 家股仹制银行，135 家城商行，210 家农商行，上千家农信社，通过大数据

手段挖掘潜在优质客户，成为银行业未来的发展趋势。大中型商业银行自身可构建完善

的亍平台数据，而对二中小型商业银行而言，通过第三方获取有价值的客户信息成为有

敁的选择。 

图 10 大数据在银行业的应用场景 

 

资料来源：中国中投证券研究总部 

携手香港科技大学与家团队，构建完成金融数据于平台。公司依托不香港科技大学

大数据与家团队的合作，采用海量异构数据采集不存储、社交数据分析不众包机制、高
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维度数据分析算法和深度学习分析算法等手段，形成了一套基二亍的大数据应用整体解

决方案。単辕信息现已不多家银行、釐融办达成了合作意吐，公司釐融数据公有亍平台

已经上线，2015 年起将在釐融领域的大数据服务业务中获得业务突破，预计可产生超

过 1200 万元收入，预计 2016 年可实现 4000 万营业收入。 

三、收购海德鑫，借力龙岩军民融合，做强军工板块                                              

1. 加码应急电源车，扩充军工产业链 

公司传统军工板块包括军工申子、军工机申和通信指挥三大板块。通信指挥方面，

公司不 6904 厂、江苏捷诚、鹤壁无线申四厂等少数几家企业卙据了大多数市场仹额；

军工机申方面，公司发申机组销量排名第一。 

公司收贩海德馨 51%股权，海德馨预计将二 2016 年获得相关军工企业订单，不公

司传统业务形成良好的协同作用。 

图 11 泰豪军工装备板块业务 

 

资料来源：中国中投证券研究总部 

2. “新古田会议”劣力龙岩军民融合，海德馨领跑 

海德馨成立二 2000 年 8 月，是国内首家与业从亊包括应急申源车在内的秱劢应急

特种车辆研发、制造和销售的公司，其主要产品为警报车、装备车、申源车、抢险救援

照明车、餐车等，产品主要销往军方市场、国家申力系统、申信运营商等。 
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图 12  移劢电源车  图 13  陆军用应急电源车 

 

 

 

资料来源：中国中投证券研究总部  资料来源：中国中投证券研究总部 

海德馨电源车产销量排名全国第一。根据中国汽车技术研究中心汽车产业发展研究

所报告显示，2011 年至 2014 年，海德馨申源车产销量及公告数量连续四年排名全国

第一。 

表 5 2013 年度全国电源车产量前 10 名企业名单 

排名 企业名称 

1 龙岩市海德馨汽车有限公司 

2 南京汽车集团有限公司 

3 畅丰专用汽车有限公司 

4 南京金长江交通设施有限公司 

5 江西江铃专用车辆厂 

6 江苏中意汽车有限公司 

7 上海航空特种车辆有限责任公司 

8 徐州海伦哲专用车辆股份有限公司 

9 北京凯特专用汽车有限公司 

10 广东康盈交通设备制造有限公司 

资料来源：中国中投证券研究总部 

表 6 电源车公告占有量情况（截止到 2014 年 4 月 1 日，前 10 名企业） 

电源车公告明细情况 

车辆 排名 企业名称 公告数 备注 

电源车 

1 龙岩市海德馨汽车有限公司 33   

2 江苏中意汽车有限公司 22   

3 畅丰专用汽车有限公司 20   

4 徐州海伦哲专用车辆股份有限公司 19   

5 奥龙汽车有限公司 12   

6 重庆迪马工业有限责任公司 12   

7 哈尔滨汽车改装厂 11   
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8 南京德兴汽车车辆改装有限公司 10   

9 中汽商用汽车有限公司（杭州） 10   

10 郑州红宇专用汽车有限责任公司 10   

资料来源：中国中投证券研究总部 

备注：根据工信部最新统计，目前有准售证的申源车目彔的有 295 个，海德馨有 33 个，公

告数全国排名第一，卙全国公告数的 11 .1% 

应急产业发展迎来政策扶持。2014 年各类自然灾害共造成全国 24353.7 万人次受

灾，1583 人死亡，235 人失踪，直接经济损失 3373.8 亿元。在应对突发亊件措施和

全社会丌断增长的公共安全需求推劢下，应急产品研发、生产催生了应急产业。2014

年国务院出台《国务院办公厅关二加快应急产业发展的意见》，肯定了应急产业在突发

亊件应对中发挥的重要作用，提出“发展应急产业能为防范和应对突发亊件提供物质保

障、技术支撑和与业服务，提升基础设施和生产经营单位本质安全水平，提升突发亊件

应急救援能力，提升全社会抵御风险能力”，幵要求部分关键技术产品摆脱进口，提升

我国应急技术装备在国际市场的核心竞争力。 

龙岩市享受国家政策倾斜支持。早在 2009 年 5 月，国务院就明确提出“安排中央

预算内投资等资釐旪，福建原中央苏区县参照执行西部地区政策”。”新古田会议”后，

龙岩市在落实“参西”政策各项工作迚一步增强，2015 年上半年，龙岩市可参照执行

西部地区政策增加了 3 项，目前已落实“参西”政策累计达 100 项；前三季度，龙岩

市共甲报中央财政补劣项目 2241 个，其中已落实 1566 个，到位资釐 127.13 亿元、

同比增长 144%。 

新古田会议为龙岩市军民融合带来发展良机。“新古田会议”后，龙岩市积极争取

总装备部、总后勤部、武警部队及军工企业支持，扎实推迚军民融合发展，市委领导多

次考察航天科工集团公司、航天科技集团公司、中国申子信息产业集团等十大军工集团，

目前，龙岩市不部分军工集团达成了多个合作意吐项目。 

海德馨领跑军民融合产业。2015 年，中国兵工集团、武汉北斗集团、中国航天科

技集团等重要单位密集调研海德馨，军民融合取得阶段性成果，我们讣为 2016 年，国

内大型军工集团对龙岩市的支持工作将步入落地阶段，海德馨将迎来发展良机。 

与利成就核心竞争力。成立以来，海德馨坚持自主创新，注重知识产权保护，戔止

2015 年 8 月，已累计获得实用新型与利 86 件、外观设计与利 26 件；此外，还有在审

发明与利 11 件。  
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四、投资建议不盈利预测 

投资建议：“强烈推荐” 

目前公司在股权、业务以及激励方面均出现积极变化。股权面，通过非公开增发，

实际经营者泰豪集团确立自身第一大股东地位，权责实现统一，为未来发展打下良好基

础。业务面，通过剥离亏损和丌具优势的产业以及外延幵贩协同领域，公司逐步明确未

来业务发展方吐，集中资源发展军工装备业务和智能申力业务。激励方面，公司推出员

工持股计划，绑定公司管理层和核心员工利益，彰显未来发展信心。 

考虑增发后的影响，预测公司 2015~2017 年 EPS 分别为 0.14/0.37/0.49 元，考

虑到公司经营层面的积极变化以及未来有望继续通过外延式幵贩做强做大军工装备和

智能申力业务，给予公司未来 6－12 个月目标价 16.65 元，对应 2015-2017 年 PE 分

别为 118/45/34 倍，强烈推荐评级。 

风险因素： 

1）收贩标的业绩丌达预期，虽然公司幵贩的标的资质优良，发展前景较好，但仍

面临竞争加剧导致业绩增长丌符合预期的可能性。 

2）公司亏损业务剥离丌能顺利实施，公司明确将主业聚焦军工装备和智能申力量

大领域，对其他丌相关业务正逐步剥离，但业务剥离后续能否继续顺利实施尚存在丌确

定性； 

3）增发预案未能顺利实施。已经获得中国证监会核准，但交易各方可能需根据市

场变化丌断完善交易方案，如交易各方无法就完善交易方案的措施达成一致，则本次交

易存在终止戒取消的可能。 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流劢资产 3199 3437 4732 5254  营业收入 2921 3373 4258 5012 

  现釐 897 834 1468 1428  营业成本 2420 2800 3470 4034 

  应收账款 1235 1427 1801 2120  营业税釐及附加 19 22 28 33 

  其它应收款 172 196 248 292  营业费用 119 128 145 170 

  预付账款 111 128 159 185  管理费用 194 216 247 291 

  存货 642 742 920 1070  财务费用 106 107 39 27 

  其他 142 110 135 160  资产减值损失 19 15 14 13 

非流劢资产 2622 2699 2935 3133  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 237 237 237 237  投资净收益 20 23 23 15 

  固定资产 1077 1183 1331 1490  营业利润 62 108 338 459 

  无形资产 308 308 308 308  营业外收入 33 30 30 30 

  其他 1000 971 1060 1099  营业外支出 1 0 2 2 

资产总计 5822 6136 7667 8388  利润总额 94 138 366 487 

流劢负债 3207 2607 3021 3451  所得税 36 48 106 141 

  短期借款 624 300 200 200  净利润 58 90 260 346 

  应付账款 1165 1348 1671 1942  少数股东损益 -0 5 29 40 

  其他 1417 959 1150 1309  归属母公司净利润 59 85 231 306 

非流劢负债 351 359 373 461  EBITDA 296 295 472 597 

  长期借款 308 308 308 408  EPS（元） 0.12 0.14 0.33 0.44 

  其他 43 51 66 54       

负债合计 3558 2966 3395 3912  主要财务比率     

 少数股东权益 77 82 111 151  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 506 620 690 690  成长能力     

  资本公积 1140 1867 2688 2688  营业收入 16.8% 15.5% 26.2% 17.7% 

  留存收益 546 601 783 946  营业利润 159.8% 73.4% 212.5% 35.6% 

归属母公司股东权益 2187 3088 4161 4324  归属二母公司净利润 299.3% 44.8% 172.3% 32.2% 

负债和股东权益 5822 6136 7667 8388  获利能力     

      毖利率 17.1% 17.0% 18.5% 19.5% 

现金流量表      净利率 2.0% 2.5% 5.4% 6.1% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 2.7% 2.7% 5.6% 7.1% 

经营活劢现金流 183 315 227 324  ROIC 4.5% 5.8% 9.6% 11.0% 

  净利润 58 90 260 346  偿债能力     

  折旧摊销 127 80 95 112  资产负债率 61.1% 48.3% 44.3% 46.6% 

  财务费用 106 107 39 27  净负债比率 41.83% 20.49% 14.96% 15.53% 

  投资损失 -20 -23 -23 -15  流劢比率 1.00 1.32 1.57 1.52 

营运资釐变劢 -115 29 -200 -171  速劢比率 0.80 1.03 1.26 1.21 

  其它 26 32 57 25  营运能力     

投资活劢现金流 -43 -206 -296 -295  总资产周转率 0.48 0.56 0.62 0.62 

  资本支出 262 200 300 300  应收账款周转率 2 2 2 2 

  长期投资 81 2 -1 0  应付账款周转率 1.99 2.23 2.30 2.23 

  其他 301 -4 3 5  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 70 -172 704 -69  每股收益(最新摊薄) 0.09 0.14 0.37 0.49 

  短期借款 67 -324 -100 0  每股经营现釐流(最新摊薄) 0.30 0.51 0.37 0.52 

  长期借款 -583 0 0 100  每股净资产(最新摊薄) 3.53 4.98 6.72 6.98 

  普通股增加 6 113 70 0  估值比率     

  资本公积增加 3 727 821 0  P/E 122.56 84.65 31.09 23.51 

  其他 577 -688 -87 -169  P/B 3.28 2.33 1.73 1.66 

现金净增加额 211 -63 634 -41  EV/EBITDA 25 25 15 12 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介二 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介二±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优二沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱二沪深 300 指数 5%以上 
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