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 2016 年 3 月 11 日 

 —炬华科技（300360）年报点评 

评级：推荐（首次覆盖） 
 事件：3 月 12 日，公司公布了《2015 年年度报告》、《2016 年度第

一季度业绩预告》、《关于收购上海纳宇电气有限公司 100%股权的

公告》和《关于对外投资杭州经纬信息技术股份有限公司的公告》

等公告。  

点评: 

 传统电表主业稳步增长，单相智能电表增长较快。2015 年，公司

实现营业收入 108,683.64 万元，同比增长 9.97%，归属于母公司所

有者的净利润 23,613.30 万元，同比增长 10.40%。其中，单相智能

电表实现收入 43448.51 万元，同比增长 32.27%；专变终端、配变

终端、集中器实现收入 11468.41 万元，同比增长 14.76%；三项智

能电表实现收入 28262.97 万元，同比略微下滑 2.82 个百分点。公

司在行业下滑的背景下，业绩稳步增长，在国网的招标中取得较

好的成绩。2015 年，公司在国网三次招标中，中标总只数 362.87

万只，实现收入 78441.87 万元，位列行业第三，占公司总收入比

重约 72.17%。另外，公司海外业务实现收入 7761.59 万元。公司

收购了捷克 Logarex 智能电表公司，继续拓展海外市场。2016 年

第一季度，公司实现盈利 4,485.58 万元~5,767.17 万元，同比上升

3%~35%。其中，非经常性损益约 825 万元，主要为收到相关政府

补贴。 

 并购频频，扎根能源互联网。2015 年以来，公司收购了炬源智能、

纳宇电气和发起炬华联昕并购基金，增资立元通信。炬源智能的

主营业务为智能水表、燃气设备及仪表、暖通设备及仪表、环境

监测仪器仪表和水、电、气、热自动化终端等。收购完成后，公

司将集成电、水、气、热四种基本能耗计量，形成四表合一，有

利于公司掌握终端用户的电、水、气、热等多种能源消费数据，

增加对终端用户的粘性。2015 年 10 月，公司出资 4500 万元作为

有限合伙人，发起炬华联昕产业并购基金，增资浙江立元通信，

最近 52 周走势： 
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增强智慧云平台。公司将通过炬华联昕基金，整合优势资源，积

极向公共能源计量、能源互联网及电力服务领域拓展。2016 年 2

月，炬华联昕基金出资 1000 万元，增资立元通信。立元通信拥有

视频监控应用领域的自主核心技术，能提供从系统联网架构、视

频信息的采集、视频信息的存储组织、视频信息的应用到系统维

护管理等应用解决方案。纳宇电气主要从事用户端智能电力仪表

业务和能源管理系统集成。根据承诺，2016 年~2018 年，纳宇电

气将分别完成净利 1960 万元、2190 万元和 2450 万元，三年合计

6600 万元。另外，公司拟增资 1300 万元，获取经纬信息 10%股权，

加大对能源互联网的布局。 

 与大股东合资设立售电公司，布局电改售电大市场。2015 年 9 月，

公司与控股股东杭州炬华集团签订《出资协议书》，拟共同出资设

立浙江炬能售电有限公司，合资公司注册资本 21800 万元，其中

公司拟出资 19620 万元，占注册资本的 90%；炬华集团拟出资

2,180 万元，占注册资本的 10%。浙江省中小企业众多，成立售电

公司，公司可以利用在智能电表和用电信息系统方面的优势，为

当地的中小企业、公司上下游客户及相关企业提供优质便利的售

电和用电需求侧管理等服务。 

 首次覆盖，给予“推荐”评级。我们预计公司 2016-2018年，EPS

分别为 1.10 元、1.26元和 1.42元，分别对应 22.63倍、19.84

倍、17.60倍 PE。考虑到公司传统电表业务稳定，在售电市场和

能源互联网领域积极布局，市值空间较大，首次覆盖，给予“推

荐”评级。 

 风险提示：竞争激烈带来毛利率下降的风险;电改不达预期风险；

并购整合风险。 

 

 
图表 1：相关并购标的业绩承诺（单位：万元） 
公司名称 2016 年 E 2017 年 E 2018 年 E 三年合计 

纳宇电气（持股 100%) 1960 2190 2450 6600 

经纬信息(持股10%) 150 180 220 550 

合计 2110 2370 2670 7150 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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财务报表及指标预测 
单位:百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 766.17 988.33 1086.84 1193.20 1308.08 1431.43         经营性现金净流量 162.49 176.14 161.65 329.97 155.08 396.86

    增长率(%) 6.73% 29.00% 9.97% 9.79% 9.63% 9.43%         投资性现金净流量 -11.77 -380.03 -230.56 -240.91 8.98 9.03

归属母公司股东净利润 171.82 213.89 236.13 266.52 303.90 342.53         筹资性现金净流量 -75.00 201.92 -39.74 -46.52 -50.10 -54.62

    增长率(%) 28.43% 24.48% 10.40% 12.87% 14.03% 12.71%         现金流量净额 75.78 -2.07 -109.27 42.54 113.95 351.26

每股收益(EPS) 0.711 0.885 0.977 1.102 1.257 1.417

每股股利(DPS) 0.310 0.164 0.000 0.228 0.261 0.294 财务分析和估值指标汇总

每股经营现金流 0.672 0.728 0.669 1.365 0.641 1.641 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

销售毛利率 37.45% 35.09% 33.41% 33.39% 33.37% 33.35% 收益率

销售净利率 22.43% 21.64% 21.73% 22.34% 23.23% 23.93%         毛利率 37.45% 35.09% 33.41% 33.39% 33.37% 33.35%

净资产收益率(ROE) 36.16% 24.80% 21.84% 20.62% 19.82% 18.98%         三费/销售收入 10.41% 9.38% 8.80% 8.60% 7.55% 6.75%

投入资本回报率(ROIC) 49.36% 51.92% 40.79% 45.69% 38.93% 36.32%         EBIT/销售收入 25.68% 24.14% 23.74% 23.82% 24.80% 25.41%

市盈率(P/E) 35.10 28.19 25.54 22.63 19.84 17.60         EBITDA/销售收入 27.39% 25.42% 25.06% 23.83% 24.81% 25.42%

市净率(P/B) 12.69 6.99 5.58 4.67 3.93 3.34         销售净利率 22.43% 21.64% 21.73% 22.34% 23.23% 23.93%

股息率(分红/股价) 0.012 0.007 0.000 0.009 0.010 0.012 资产获利率

        ROE 36.16% 24.80% 21.84% 20.62% 19.82% 18.98%

报表预测         ROA 23.99% 16.55% 16.22% 14.47% 15.10% 14.03%
利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E         ROIC 49.36% 51.92% 40.79% 45.69% 38.93% 36.32%
        营业收入 766.17 988.33 1086.84 1193.20 1308.08 1431.43 增长率

  减: 营业成本 479.21 641.50 723.72 794.79 871.57 954.05         销售收入增长率 6.73% 29.00% 9.97% 9.79% 9.63% 9.43%
        营业税金及附加 7.31 9.35 7.64 10.35 11.35 12.42         EBIT 增长率 28.07% 21.22% 8.18% 10.14% 14.16% 12.12%
        营业费用 24.05 33.79 31.40 31.50 30.90 31.10         EBITDA 增长率 27.99% 19.71% 8.41% 4.40% 14.16% 12.12%
        管理费用 59.79 70.48 81.15 82.30 80.20 81.30         净利润增长率 28.43% 24.48% 10.40% 12.87% 14.03% 12.71%
        财务费用 -4.08 -11.58 -16.95 -11.14 -12.32 -15.76         总资产增长率 16.69% 75.73% 10.40% 23.40% 9.45% 20.64%
        资产减值损失 2.25 5.57 2.15 2.15 2.15 2.15         股东权益增长率 25.59% 81.53% 25.37% 19.54% 18.64% 17.71%
  加: 投资收益 0.00 0.96 0.78 2.30 2.80 3.68     经营营运资本增长率 17.36% 46.73% 8.86% -13.67% 37.35% -10.35%
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 42.08% 40.16% 32.05% 34.18% 28.65% 30.38%
        营业利润 197.63 240.18 258.51 285.54 327.03 369.85         投资资本/总资产 45.80% 34.17% 33.93% 37.02% 40.80% 31.70%
  加: 其他非经营损益 3.35 10.27 17.37 10.33 10.33 10.33         带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.57% 0.00% 0.00% 0.00%
        利润总额 200.98 250.46 275.88 295.87 337.36 380.18         流动比率 2.13 2.42 3.02 2.46 3.00 2.90
  减: 所得税 29.16 36.57 39.74 29.36 33.46 37.65         速动比率 1.52 1.66 2.35 1.89 2.33 2.31
        净利润 171.82 213.89 236.13 266.52 303.90 342.53         股利支付率 43.65% 18.53% 0.00% 20.73% 20.73% 20.73%
  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 56.35% 81.47% 100.00% 79.27% 79.27% 79.27%
        归属母公司股东净利润 171.82 213.89 236.13 266.52 303.90 342.53 资产管理效率

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E         总资产周转率 0.93 0.69 0.68 0.61 0.61 0.55

        货币资金 252.72 567.55 759.89 802.44 916.39 1267.65         固定资产周转率 11.12 13.84 15.30 17.20 19.37 21.83

        应收和预付款项 273.29 360.34 406.23 438.48 487.56 525.81

        存货 207.45 379.72 332.67 379.94 401.52 453.89         应收账款周转率 2.92 2.81 2.73 2.81 2.74 2.81

        其他流动资产 0.58 45.40 0.28 0.28 0.28 0.28         存货周转率 2.31 1.69 2.18 2.09 2.17 2.10

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 2.30 5.10 8.78 业绩和估值指标 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        投资性房地产 10.55 9.52 8.48 8.48 8.48 8.48         EBIT 196.78 238.54 258.05 284.22 324.47 363.80

        固定资产和在建工程 68.90 71.96 71.35 69.39 67.52 65.58         EBITDA 209.84 251.20 272.32 284.30 324.56 363.91

        无形资产和开发支出 6.59 6.65 10.33 260.33 260.33 260.33         NOPLAT 165.40 195.02 200.94 246.73 283.00 318.49

        其他非流动资产 0.16 0.27 2.08 2.03 1.97 1.92         净利润 171.82 213.89 236.13 266.52 303.90 342.53

        资产总计 820.24 1441.40 1591.32 1963.67 2149.14 2592.72         EPS 0.711 0.885 0.977 1.102 1.257 1.417

        短期借款 0.00 0.00 2.93 0.00 0.00 0.00         BPS 1.965 3.567 4.472 5.346 6.342 7.465

        应付和预收款项 345.13 544.81 481.80 645.81 590.37 762.42         PE 35.10 28.19 25.54 22.63 19.84 17.60

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         PEG 2.23 2.27 1.93 N/A N/A N/A

        其他负债 0.00 34.11 25.30 25.30 25.30 25.30         PB 12.69 6.99 5.58 4.67 3.93 3.34

        负债合计 345.13 578.92 510.03 671.11 615.67 787.72         PS 7.87 6.10 5.55 5.05 4.61 4.21

        股本 75.00 241.44 241.79 241.79 241.79 241.79         PCF 37.11 34.24 37.30 18.27 38.89 15.19

        资本公积 21.25 87.75 118.40 118.40 118.40 118.40         EV/EBIT 9.00 23.69 21.27 19.23 16.56 13.87

        留存收益 378.86 533.29 721.11 932.38 1173.29 1444.82         EV/EBITDA 8.44 22.50 20.16 19.22 16.56 13.87

        归属母公司股东权益 475.11 862.48 1081.29 1292.56 1533.47 1805.00         EV/NOPLAT 10.71 28.98 27.32 22.15 18.99 15.85

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         EV/IC 4.71 11.47 10.17 7.52 6.13 6.14

        股东权益合计 475.11 862.48 1081.29 1292.56 1533.47 1805.00         ROIC-WACC 49.36% 51.92% 40.79% 45.69% 38.93% 36.32%

        负债和股东权益合计 820.24 1441.40 1591.32 1963.67 2149.14 2592.72         股息率 0.012 0.007 0.000 0.009 0.010 0.012  
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传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 
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