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 用电服务+充电桩运营新军 
 

[Table_Summary] 公司是国内最早一批参与充电桩市场的企业，技术实力领跑行业同行，尤

其是在大功率、动态模式充电桩方面。基于前期的资源积累，公司积极布局充

电站运维，并在苏州、安徽等地取得初步战果。公司收购中导电力切入电气设

备线下托管领域，并将于 4 月推出线上需求侧管理平台，发力用电服务领域。

公司业务正逐步从传统的电能质量和计量装置生产、销售向充电桩设备提供与

运营以及用电服务等方向全面转型。 

投资要点：  

 充电桩设备供应：厚积薄发。公司从 2009 年即开始为国家电网在充电站

建设上提供电能质量和充电桩设备等产品，是国内最早一批进入该领域的公司，

经过多年积累，公司充电桩产品技术准备充分，尤其在大功率、动态模式充电

桩方面，公司技术布局较早，目前已经实现产品供货。在 2015 年多个招投标

项目中，公司产品技术分领跑行业同行。2015 年，公司相继中标连云港充电站

项目（3400 万）和上海充电站项目（1000 万），是电网体系外最大的几个采购

订单之二。 

 充电桩运营：有所为有所不为。目前公司在运维的充电站有 300 多个（其

中苏州占了一半），公司成立安徽分公司，彰显省外市场拓展意图。对充电桩运

营，公司未来重点拓展两类地区：一是政府补贴政策落地较好的区域；二是充

电服务收入较好的公交市场。在战略上，公司将采取与当地企业合作的模式在

全国进行充电桩运营的拓展。公司在充电站运营方面的发展思路明晰，不会为

了规模而盲目扩张，凸显公司战略发展的稳健性。 

 用电服务：线上线下联动。公司收购中岛电力公司切入专变线下运维领域，

中导电力是苏州唯一一家具备高压带电作业资质的企业，为苏州两个区的城市

线路运维提供服务。从去年 10 月份以来，在线下电气设备托管方面，目前中导

电力已经拓展 200 余家用户。公司自主研发的线上用电需求管理侧管理平台将

于４月份上线，可实现对用户高压、低压端电流、电压、温度、气体等各项指

标的远程监测，该平台同时具备充电桩和分布式能源线上监测管理功能。去年

11 月，公司平台通过江苏经信委、苏州经信委验收，可同时协助用户开展需求

侧管理服务。公司线上平台在具备市场同行提供的一般功能之外，特色明显，

有利于实现线上和线下的互动。 

 传统电能质量产品：研发新产品，谋求再发展。公司传统计量装置产品原

来主要面向江苏市场，受到住宅市场建设下滑等因素的影响，传统产品的市场

增长压力凸显。公司已经研发成功带 SVG 功能的 DCC 产品，具备无功补偿和

解决三相不平衡功能。江苏电网的农网目前的无功问题相对较小，三相不平衡

问题较严重，公司新研发的产品售价只有传统 SVG 的 1/3，切合农网发展需求。 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 33 

当前股价： 23.28 

评级调整： 首次  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 167 

流通股本(百万股) 106 

总市值(亿元) 39 

流通市值(亿元) 25 

成交量(百万股) 6.24 

成交额(百万元) 145.08  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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 “强烈推荐”评级。公司业务正逐步从传统的电能质量和计量装置生产、

销售向充电桩设备提供与运营以及用电服务等方向全面转型，公司已经完成初

期商业模式的构建，后期拓展规划明确，我们看好公司在充电桩软硬件方面的

技术实力，认可公司在充电桩运营和用电服务方面的发展战略。 预测公司

2015~2017 年 EPS 分别为 0.16/0.42/0.69 元，给予公司未来 6－12 个月目标

价 33 元，对应 2016-2018 年 PE 分别为 206/78/47 倍，强烈推荐评级。 

 风险提示：用户拓展力度不达预期，充电桩市场增长不达预期 

主要财务指标 

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

营业收入 325 291 695 1130 

收入同比(%) -5% -10% 139% 63% 

归属母公司净利润 52 26 70 115 

净利润同比(%) -17% -50% 169% 64% 

毛利率(%) 29.3% 25.0% 29.0% 30.0% 

ROE(%) 7.6% 3.8% 9.4% 13.6% 

每股收益(元) 0.31 0.16 0.42 0.69 

P/E 82.29 162.99 60.65 37.06 

P/B 6.22 6.14 5.70 5.03 

EV/EBITDA 66 87 33 20 

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 

流动资产 661 777 1113 1607  营业收入 325 291 695 1130 

  现金 271 403 282 284  营业成本 230 218 493 791 

  应收账款 240 214 512 833  营业税金及附加 2 1 3 6 

  其它应收款 9 8 18 30  营业费用 13 11 35 62 

  预付账款 24 23 52 83  管理费用 25 26 76 130 

  存货 65 62 141 226  财务费用 -8 -9 -8 -8 

  其他 53 66 108 152  资产减值损失 5 5 5 5 

非流动资产 158 368 636 880  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 90 229 420 622  营业利润 58 38 90 144 

  无形资产 8 8 8 8  营业外收入 5 2 3 3 

  其他 60 132 209 250  营业外支出 0 2 1 1 

资产总计 819 1145 1749 2487  利润总额 63 38 92 146 

流动负债 131 441 984 1515  所得税 11 6 14 23 

  短期借款 0 300 694 1063  净利润 52 32 77 123 

  应付账款 109 104 234 376  少数股东损益 0 6 7 8 

  其他 21 38 56 76  归属母公司净利润 52 26 70 115 

非流动负债 1 1 1 101  EBITDA 60 46 119 198 

  长期借款 0 0 0 100  EPS（元） 0.31 0.16 0.42 0.69 

  其他 1 1 1 1       

负债合计 131 442 985 1616  主要财务比率     

 少数股东权益 0 6 13 21  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 167 167 167 167  成长能力     

  资本公积 304 304 304 304  营业收入 -5.2% -10.5% 138.8% 62.6% 

  留存收益 217 226 280 379  营业利润 -15.0% -35.0% 136.5% 60.5% 

归属母公司股东权益 687 697 751 849  归属于母公司净利润 -17.1% -49.5% 168.7% 63.6% 

负债和股东权益 819 1145 1749 2487  获利能力     

      毛利率 29.3% 25.0% 29.0% 30.0% 

现金流量表      净利率 16.0% 9.0% 10.1% 10.2% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 7.6% 3.8% 9.4% 13.6% 

经营活动现金流 14 68 -202 -153  ROIC 11.1% 4.6% 6.3% 6.9% 

  净利润 52 32 77 123  偿债能力     

  折旧摊销 10 17 37 62  资产负债率 16.0% 38.6% 56.3% 65.0% 

  财务费用 -8 -9 -8 -8  净负债比率 0.00% 67.89% 70.48% 71.99% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 5.06 1.76 1.13 1.06 

营运资金变动 -47 30 -340 -365  速动比率 4.55 1.62 0.99 0.91 

  其它 7 -3 32 34  营运能力     

投资活动现金流 -67 -228 -305 -305  总资产周转率 0.40 0.30 0.48 0.53 

  资本支出 18 200 300 300  应收账款周转率 1 1 2 2 

  长期投资 -50 28 5 5  应付账款周转率 1.86 2.05 2.92 2.59 

  其他 -99 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1 293 386 460  每股收益(最新摊薄) 0.31 0.16 0.42 0.69 

  短期借款 0 300 394 369  每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 0.41 -1.21 -0.92 

  长期借款 0 0 0 100  每股净资产(最新摊薄) 4.12 4.17 4.50 5.09 

  普通股增加 1 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 12 0 0 0  P/E 82.29 162.99 60.65 37.06 

  其他 -14 -7 -9 -9  P/B 6.22 6.14 5.70 5.03 

现金净增加额 -55 133 -121 2  EV/EBITDA 66 87 33 20 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 

 

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


 公司调研报告  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/4 

 

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 指数变动介于±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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