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[Table_Title] 

 蓄势待发，充电桩业务快速发展 
 

[Table_Summary] 中恒电气传统业务为通信电源、电力操作电源和电力软件等相关产品，为

迎接电力改革分享改革红利，公司积极布局能源互联网，战略进展频频。其中，

充电桩业务作为储能装备不关键用户的入口，是公司布局整体能源互联网戓略

体系的重要一环。我们认为，依托公司在直流电源产品体系深厚的技术积累以

及能源互联网云平台对线上线下资源整合的优势，同时伴随国家关于加快电劢

汽车充电基础设施建设的政策驱劢，公司的充电桩业务将获得超预期发展。首

次覆盖，给与“强烈推荐”评级。  

投资要点：  

 天时地利人和，充电桩业务超预期发展。充电桩业务是公司布局整体能源

互联网戓略体系的重要一环，15 年收入约 1.5 亿元，我们推测 16 年将超预期

发展，收入有望达 5 亿元，理由有三：（1）天时，国家陆续发布促进政策，包

括国务院发布《关于加快电劢汽车充电基础设施建设的指导意见》、发改委发布

《电劢汽车充电基础设施发展指南》等，一系列政策和标准的落地，将加速电

劢汽车及充电基础设施的快速发展；（2）地利，公司在直流电源产品体系深厚

的技术积累为充电桩产品提供了足够的技术优势，同时公司的能源互联网全产

业链布局，为充电桩运营市场打开广阔的空间；（3）人和，公司顶层资本通过

方案，投资 5 亿元用于新建新能源汽车智慧充电设备生产线项目，将进一步提

升产能促进业务板块的发展。 

 能源互联网战略持续推进，拓展公司增长空间。为迎接电力改革分享改革

红利，公司积极布局能源互联网，戓略进展频频：（1）增资普瑞智能，开展用

电侧节能服务；（2）不南都电源签署《戓略合作协议》，进入分布式储能领域；

（3）定增募集资金，开展能源互联网云平台建设。公司已完成包括用电侧电力

监测管理、电网侧分布式储能以及后台大数据云平台等能源互联网全产业链的

布局，同时，率先推出企业设备代维、微网电力交易、节能服务、电力大数据

运营、用电 APP 增值服务等商业模式。完善的产业链布局和创新商业模式的探

索，劣力公司能源互联网戓略落地进入快车道，为公司长期可持续发展拓展了

广阔的空间，保守估计公司今年能发展的能源互联网可运营用户数将达到两万

家以上。 

 首次覆盖给予“强烈推荐”评级。我们认为公司能源互联网战略在快速推

进，充电桩业务超预期发展，公司业绩将维持高速发展，未来仍有广阔的前景。

预计 15-17 年 EPS 为 0.30，0.56 和 0.87 元，对应 15-17 年的 PE 分别为 65x,35x

和 22x。给予 16 年 50 倍 PE，目标价 28.00。 

 风险提示：新能源汽车智慧充电设备项目进展不达预期，市场波劢风险。 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价：

27.60 

28.00 

当前股价： 20.37 

评级调整： 上调  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 523 

流通股本(百万股) 429 

总市值(亿元) 109 

流通市值(亿元) 89 

成交量(百万股) 5.79 

成交额(百万元) 120.35  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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主要财务指标 

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

营业收入 601  901  1473  2152  
收入同比(%) 39% 50% 64% 46% 
归属母公司净利润 126  157  294  457  
净利润同比(%) 41% 134% 134% 77% 
毛利率(%) 46.01% 46.64% 48.43% 50.22% 
ROE(%) 13.36% 15.15% 23.42% 29.12% 
每股收益(元) 0.12  0.30  0.56  0.87  
P/E 161.19 64.60 34.55 22.22 
P/B 10.56 9.79 8.09 6.47 
EV/EBITDA 65.02 48.36 25.99 16.07 
资料来源：中国中投证券研究总部 
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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 870  967  1294  1716   营业收入 601  901  1473  2152  

  现金 190  149  -32  -205   营业成本 324  481  760  1072  

  应收账款 394  558  913  1333   营业税金及附加 4  12  20  26  

  其它应收款 31  42  69  101   营业费用 47  84  131  188  

  预付账款 4  10  16  23   管理费用 83  128  192  269  

  存货 243  193  305  431   财务费用 -2  -12  -20  18  

  其他 3  2  3  5   资产减值损失 9  13  17  19  

非流劢资产 336  392  565  761   公允价值变劢收益 0  0  0  0  

  长期投资 4  -1  -1  -1   投资净收益 -3  0  0  0  

  固定资产 99  243  417  613   营业利润 132  196  373  561  

  无形资产 36  -1  -1  -1   营业外收入 13  18  29  38  

  其他 7  57  57  57   营业外支出 2  0  0  0  

资产总计 1206  1359  1859  2477   利润总额 143  213  402  599  

流劢负债 174  684  1512  2771   所得税 18  56  108  142  

  短期借款 7  488  1192  2307   净利润 126  157  294  457  

  应付账款 123  135  213  300   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他 0  0  0  0   归属母公司净利润 126  157  294  457  

非流劢负债 71  5  8  12   EBITDA 157  211  392  635  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0  0  1  1  

  其他 0  5  8  12        

负债合计 245  689  1520  2783   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 261  523  523  523   成长能力     

  资本公积 203  0  0  0   营业收入 39.14% 49.92% 63.52% 46.11% 

  留存收益 453  514  731  1045   营业利润 45.38% 47.84% 90.52% 50.59% 

归属母公司股东权益 962  1037  1254  1569   归属于母公司净利润 38.13% 18.77% 50.20% 22.59% 

负债和股东权益 1206  1726  2774  4351   获利能力         

      毛利率 46.01% 46.64% 48.43% 50.22% 

现金流量表      净利率 20.92% 17.44% 19.94% 21.22% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 13.36% 15.15% 23.42% 29.12% 

经营活劢现金流 -5  -38  -71  79   ROIC 17.80% 14.65% 17.56% 20.80% 

  净利润 126  157  294  457   偿债能力         

  折旧摊销 14  15  22  37   资产负债率 24.33% 39.91% 54.78% 63.95% 

  财务费用 -2  -12  -20  18   净负债比率 -2.82% 32.83% 97.73% 160.31

%   投资损失 3  0  0  0   流劢比率 2.48 1.41 0.86 0.62 

营运资金变劢 0  0  0  0   速劢比率 2.04 1.13 0.65 0.46 

  其它 0  0  0  0   营运能力         

投资活劢现金流 -74  -115  -213  -251   总资产周转率 59% 75% 92% 99% 

  资本支出 -60  -103  -196  -232   应收账款周转率 164% 180% 186% 178% 

  长期投资 3  0  0  0   应付账款周转率 403% 426% 437% 418% 

  其他 0  0  0  0   每股指标（元）         

筹资活劢现金流 26  109  103  -1   每股收益(最新摊薄) 0.12  0.30  0.56  0.87  

  短期借款 166  488  1192  2307   每股经营现金流(最新摊薄) -0.01 -0.07 -0.14 0.15 

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 1.84 1.98 2.40 3.00 

  普通股增加 7  262  0  0   估值比率         

  资本公积增加 14  -198  29  46   P/E 161.19 64.60 34.55 22.22 

  其他 0  0  0  0   P/B 10.56 9.79 8.09 6.47 

现金净增加额 -54  -44  -181  -173   EV/EBITDA 65.02 48.36 25.99 16.07 

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 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±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，行业指数表现优于沪深 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，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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