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军工、电力双轮驱动，外延发展值得期待 
 
                                                                               2016 年 04 月 14 日 

 

事件：泰豪科技近日发布 2015 年年度报告，2015 年泰豪科技实现营业收入 34.88 亿元，同比增加 19.43％；归属母公司股

东净利润为 0.86 亿元，同比增加 46.77%。综合毛利率为 15.49%，同比减少了 1.64 个百分点；基本每股收益为 0.16 元/股，

同比增长 33.33%。业绩符合我们的预期。 

点评： 

 转型成功，聚焦军工和电力两大主业。2015 年泰豪科技确立了以军工装备和智能电力为核心的两大主业，依托内外部研

发平台推进技术研发与产业化应用。军工领域，军用电站作为公司基础产业之一，在通信指挥配套电源和军用雷达配套

市场中保持领先优势，未来公司将瞄准特殊战场环境需求，研发新一代电站平台；车载通信指挥系列产品面向军方多个

部门和各军兵种，报告期内公司在软件集成、隐身抗毁、抗干扰和轻质化等方面提升产品的技术水平，多个型号实现批

产。在智能电力领域，泰豪科技主营产品包括电力软件、智能配电产品和智能应急电源，其中电力软件和电源是主要收

入、利润来源，特别是电力软件产品利润水平高且公司处于市场领导者地位，未来电力改革将给公司带来更多机会。 

 并购优质资产，补强专用车和智能电力业务。报告期内泰豪科技及全资子公司泰豪电源共同出资 1.33 亿元收购了龙岩市

海德馨汽车有限公司 51%股权；全资子公司泰豪国际以 0.54 亿元收购莱福士电力电子设备有限公司 100%股权；2016

年初泰豪科技发行股份购买上海博辕信息技术服务有限公司 95.22%股权（资产交易价格为 6.38 亿元）并募集配套资金

（不超过 3 亿元）。海德馨是国内领先的移动应急电源车方案专项服务商，主要产品包括报警车、装备车、电源车、抢险

救援照明车等，近四年其电源车产销量位居国内第一；博辕信息面向电力行业提供综合 IT 技术服务，业务涵盖系统运维

（主要收入来源）、IT 解决方案、大数据及云计算等，在电力信息服务领域具有技术、规模和质量优势。另外，海德馨和

博辕信息原股东均作出业绩承诺，海德馨承诺 2016 年和 2017 年扣非净利润不低于 0.54 亿元和 0.76 亿元；博辕信息承

诺 2016 年至 2020 年扣非归母净利润分别不低于 0.55 元、0.72 亿元、0.93 亿元、1.07 亿元和 1.23 亿元。我们认为，

报告期内泰豪科技实施资产并购实现了主业拓展，为未来三年业绩增长打下坚实基础。 

 在手资金充足，后续外延发展值得关注。泰豪科技 2015 年 10 月 27 日入选中上协军工委国防军工板块名单，现有军工

装备产业（车载通信指挥系统、军用移动电站和雷达产品）初具规模，但产品毛利率并不高（2015 年军工装备业务毛利

率仅为 12.74%）。作为民参军企业，泰豪科技看好我国军工信息化领域的市场机会，重点关注方向如北斗导航、军工通

信、雷达技术、网络化智能化装备等等，与公司传统军工产品相比，上述军工信息化类产品技术水平高、市场空间大、
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盈利能力强。我们判断，泰豪科技在军工信息化领域有望通过合作或并购的方式加速规模化发展，报告期内泰豪科技通

过增发股票、发行公司债和中期票据等方式筹集资金约 20 亿元，为后续外延并购准备了充足资金。 

 盈利预测及评级：按照最新股本（6.67 亿股）计算，我们预计 2016 年至 2018 年泰豪科技的归母净利润分别为 1.80 亿

元、2.50 亿元和 2.86 亿元，对应的 EPS 为 0.28 元/股、0.38 元/股和 0.43 元/股。我们维持对泰豪科技的 “买入”评级。 

 风险因素：军工体制改革对军品业务影响，体制变革可能导致部分军工装备列装技术调整；实体经济下滑导致用电增速

下行，从而影响国家电网固定资产投资规划，导致公司智能电力订单有下滑风险，并购整合进程不达预期。 

 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2,920.71 3,488.10 4,534.53 5,737.49 6,975.12 

增长率 YoY % 16.76% 19.43% 30.00% 26.53% 21.57% 

归属母公司净利润(百万元) 58.60 86.00 179.61 250.14 285.76 

增长率 YoY% 299.32% 46.77% 108.84% 39.27% 14.24% 

毛利率% 17.13% 15.49% 18.61% 18.63% 18.65% 

净资产收益率 ROE% 2.71% 3.25% 5.13% 6.22% 6.66% 

每股收益 EPS(元) 0.12 0.15 0.28 0.38 0.43 

市盈率 P/E(倍) 170 116 56 40 35 

市净率 P/B(倍) 4.24 2.98 2.56 2.40 2.25 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2016 年 4 月 13 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3,199.33 4,330.12 4,984.89 5,732.01 7,077.59  营业收入 2,920.71 3,488.10 4,534.53 5,737.49 6,975.12 

  货币资金 897.25 1,060.51 956.50 786.53 1,172.02  营业成本 2,420.40 2,947.87 3,690.58 4,668.69 5,674.53 

  应收票据 40.10 75.99 107.08 135.49 164.72  营业税金及附加 19.31 16.30 22.92 28.99 35.25 

  应收账款 1,234.60 1,621.88 2,085.18 2,638.36 3,207.48  营业费用 119.44 126.16 173.56 219.60 266.97 

  预付账款 111.05 189.77 232.38 293.97 357.31  管理费用 194.25 205.30 278.16 351.95 427.87 

  存货 641.72 863.90 1,107.57 1,381.49 1,679.90  财务费用 106.16 73.04 75.66 57.94 80.35 

  其他 274.61 518.07 496.17 496.17 496.17  资产减值损失 18.64 48.94 52.35 62.48 84.85 

非流动资产 2,622.19 2,827.58 3,132.92 3,497.91 3,829.32  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 237.01 226.63 289.63 499.63 562.63  投资净收益 19.90 28.83 16.47 16.47 16.47 

  固定资产 1,077.38 1,102.58 1,294.24 1,464.34 1,619.82  营业利润 62.41 99.31 257.77 364.30 421.76 

  无形资产 308.21 353.30 379.79 403.72 425.23  营业外收入 32.83 23.25 24.32 26.80 24.79 

  其他 999.59 1,145.07 1,169.26 1,130.22 1,221.64  营业外支出 1.27 2.20 2.60 1.86 1.89 

资产总计 5,821.52 7,157.70 8,117.80 9,229.92 10,906.91  利润总额 93.96 120.36 279.49 389.24 444.67 

流动负债 3,206.64 3,634.39 3,768.83 4,589.01 5,932.51  所得税 35.78 19.50 69.87 97.31 111.17 

  短期借款 624.03 866.65 366.65 366.65 866.65  净利润 58.18 100.86 209.62 291.93 333.50 

  应付账款 1,165.38 1,369.69 1,774.86 2,245.25 2,728.98  少数股东损益 -0.42 14.86 30.01 41.79 47.74 

  其他 1,417.23 1,398.06 1,627.31 1,977.11 2,336.87  归属母公司净利润 58.60 86.00 179.61 250.14 285.76 

非流动负债 350.98 287.61 287.61 287.61 287.61  EBITDA 321.19 319.47 514.40 622.27 716.84 

  长期借款 307.66 235.88 235.88 235.88 235.88  EPS（摊薄） 0.12  0.14  0.28  0.38  0.43  

  其他 43.32 51.73 51.73 51.73 51.73        

负债合计 3,557.62 3,922.01 4,056.44 4,876.63 6,220.12  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 77.23 131.68 161.69 203.48 251.22  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权益 2,186.68 3,104.01 3,899.67 4,149.81 4,435.57  经营活动现金流 183.15 279.06 268.72 395.38 451.27 

负债和股东权益 5821.52  7157.70  8117.80  9229.92  10906.91     净利润 58.18 100.86 209.62 291.93 333.50 

         折旧摊销 127.11 119.20 141.11 158.73 178.37 

         财务费用 100.12 79.91 93.80 74.30 93.80 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -19.90 -28.83 -16.47 -16.47 -16.47 

主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 -114.56 -35.86 -198.60 -159.39 -201.44 

营业收入 2,920.71 3,488.10 4,534.53 5,737.49 6,975.12    其它 32.20 43.77 39.26 46.28 63.51 

  同比 16.76% 19.43% 30.00% 26.53% 21.57%  投资活动现金流 -42.68 -534.86 -416.89 -491.05 -471.98 

归属母公司净利润 58.60 86.00 179.61 250.14 285.76    资本支出 -220.67 -374.36 -370.36 -297.52 -425.45 

  同比 299.32% 46.77% 108.84% 39.27% 14.24%    长期投资 154.28 -59.05 16.47 16.47 16.47 

毛利率 17.13% 15.49% 18.61% 18.63% 18.65%    其他 23.72 -101.45 -63.00 -210.00 -63.00 

ROE 2.71% 3.25% 5.13% 6.22% 6.66%  筹资活动现金流 70.06 353.43 44.16 -74.30 406.20 

每股收益(元) 0.12 0.15 0.28 0.38 0.43    吸收投资 25.20 852.39 637.96 0.00 0.00 

P/E 170 116 56 40 35    借款 139.52 -316.98 -500.00 0.00 500.00 

P/B 4.24 2.98 2.56 2.40 2.25    支付利息或股息 109.29 116.74 93.80 74.30 93.80 

EV/EBITDA 4.64  3.81  1.40  1.15  1.70   现金净增加额 210.75  97.19  -104.01  -169.97  385.49  
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