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[Table_Title] 

 业绩增长符合预期，能源互联网拓展长期空间 
 

[Table_Summary] 事件：公司公布 2015 年业绩快报，全年营业收入 8.38 亿元，同比增长 39.44%；

归母净利润 1.39 亿元，同比增长 11%；基本每股收益 0.27 元。 

点评：  

 业绩增长符合预期，安全边际高。受益于运营商 4G 网络的快速建设，15

年公司的通信电源业务增长较快，总体营业收入稳步增长；扣除本年摊销股权

激励费用 2950.76 万元，预计去年实际净利润同比增速达到 30%，业绩增速符

合预期。 

 大势所趋，充电桩业务继续超预期发展。2016 年国家将继续推劢新能源

汽车的普及，配套的电劢汽车充电基础设施快速发展成为大势所趋，公司凭借

在直流电源产品深厚的技术积累以及能源互联网全产业链的布局，充电桩业务

将进一步提升市场份额，超预期发展，幵增厚公司总体业绩。预计公司 2016

年一季度整体业绩继续保持快速增长，同比增速达到 80%以上。 

 能源互联网故事落地，可运营用户数快速增长，拓展公司长期增长空间。

公司经过一年多的准备，现已基本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，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，可运营用户数快速增长，为公司长期可持续发展拓展了广阔的

空间。 

 我们认为公司充电桩业务将继续超预期发展，总体业绩保持快速增长，同

时能源互联网战略在快速推进，长期成长空间巨大，维持强烈推荐评级。预计

16-17 年 EPS 为 0.56 和 0.87 元，对应 16-17 年的 35x 和 22xPE。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。 

主要财务指标 

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

营业收入 601  838  1473  2152  
收入同比(%) 39% 39% 76% 46% 
归属母公司净利润 126  140  294  457  
净利润同比(%) 41% 12% 109% 55% 
毛利率(%) 46.01% 47.52% 48.43% 50.22% 
ROE(%) 13.36% 12.08% 20.19% 23.90% 
每股收益(元) 0.12  0.27  0.56  0.87  
P/E 161.19 72.38 34.55 22.22 
P/B 10.56 8.74 6.98 5.31 
EV/EBITDA 65.02 78.61 26.10 16.07 
资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价：

27.60 

28.00 

当前股价： 19.55 

评级调整： 维持  
[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) 102 

流通市值(亿元) 84 

成交量(百万股) 12.77 

成交额(百万元) 265.24  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《中恒电气-蓄势待发，充电桩业务快速

发展》2016-02-18 
 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

2015-2-27 2015-5-27 2015-8-27 2015-11-27

中恒电气 电源设备 沪深300(深) 

http://www.hibor.com.cn/


 公司点评  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/3 

 

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  1006  1413  1978   营业收入 601  838  1473  2152  

  现金 190  248  87  57   营业成本 324  440  760  1072  

  应收账款 394  519  913  1333   营业税金及附加 4  12  20  26  

  其它应收款 31  39  69  101   营业费用 47  123  131  188  

  预付账款 4  9  16  23   管理费用 83  149  192  269  

  存货 243  177  305  431   财务费用 -2  -11  -20  18  

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

非流劢资产 336  370  567  762   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  222  418  614   营业利润 132  113  373  561  

  无形资产 36  -1  -1  -1   营业外收入 13  17  29  38  

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

资产总计 1206  1376  1979  2740   利润总额 143  130  402  599  

流劢负债 174  537  1271  2269   所得税 18  -10  108  142  

  短期借款 7  367  952  1805   净利润 126  140  294  457  

  应付账款 123  123  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  140  294  457  

非流劢负债 71  5  8  12   EBITDA 157  130  391  635  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.12  0.27  0.56  0.87  

  其他 0  5  8  12        

负债合计 245  541  1279  2281   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% 39.44% 75.81% 46.11% 

  留存收益 453  638  932  1389   营业利润 45.38% -14.30

% 

228.67

% 

50.59% 

归属母公司股东权益 962  1161  1455  1912   归属于母公司净利润 38.13% 6.00% 159.12

% 

22.59% 

负债和股东权益 1206  1702  2734  4193   获利能力         

      毛利率 46.01% 47.52% 48.43% 50.22% 

现金流量表      净利率 20.92% 16.74% 19.94% 21.22% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 13.36% 12.08% 20.19% 23.90% 

经营活劢现金流 -5  -20  -107  79   ROIC 17.80% 12.86% 17.55% 20.78% 

  净利润 126  140  294  457   偿债能力         

  折旧摊销 14  15  21  37   资产负债率 24.33% 31.79% 46.79% 54.40% 

  财务费用 -2  -11  -20  18   净负债比率 -2.82% 10.32% 59.57% 91.60% 

  投资损失 3  0  0  0   流劢比率 2.48 1.88 1.11 0.87 

营运资金变劢 0  0  0  0   速劢比率 2.04 1.55 0.87 0.68 

  其它 0  0  0  0   营运能力         

投资活劢现金流 -74  -94  -235  -251   总资产周转率 59% 69% 88% 91% 

  资本支出 -60  -81  -217  -232   应收账款周转率 164% 175% 191% 178% 

  长期投资 3  0  0  0   应付账款周转率 403% 411% 452% 418% 

  其他 0  0  0  0   每股指标（元）         

筹资活劢现金流 26  169  180  142   每股收益(最新摊薄) 0.12  0.27  0.56  0.87  

  短期借款 166  367  952  1805   每股经营现金流(最新摊薄) -0.01 -0.04 -0.20 0.15 

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 1.84 2.22 2.78 3.65 

  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 72.38 34.55 22.22 

  其他 0  0  0  0   P/B 10.56 8.74 6.98 5.31 

现金净增加额 -54  55  -161  -30   EV/EBITDA 65.02 78.61 26.10 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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