
 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

 

 

新能源汽车稳定增长，PPP 项目开

拓市场 

——公司 2016 年一季报点评 

事件：公司 2016 年一季报公布，营收 2.42 亿元，同比增加 23.27%，归

母净利润 2580.22 万元，同比增加 750.66%，基本每股收益 0.062 元/股，

同比增加 785.71%，总资产 21.12 亿元，较上年度末增加 1.70%。 

主要观点： 

 2016 年一季度业绩回暖，毛利率持续提升，净利润激增 

公司 2015 年实现营收 13.08 亿元，同比增加 30.98%，归母净利润 2676.04

万元，同比下滑 45.83%。2015 年，公司管材业务和新能源汽车业务均发

展平稳，毛利率达到 21.17%，同比增加 5.04 个百分点。2015 年公司完成

对福建万润的收购，销售费用和管理费用分别同比增长了 81.93%和 31.09%，

同时公司存款减少、贷款增加使得财务费用同比大幅增长 288.34%，导致

归母净利润下滑明显。 

 

2016 年一季度，公司业绩同比大幅回暖，毛利率持续增长达到 30.93%，

较 2015 年全年提升 9.76 个百分点，归母净利润大幅增长 750.66%，主要原

因是公司新增的控股子公司福建万润业绩优异，贡献了 1.01 亿元的营收，

总营收占比达 41.7%，而 2015 年公司新能源汽车业务营收占比仅 18.27%。

公司在进军新能源汽车领域后总营收和综合毛利率均稳定增长，业绩方面

的提升有望持续。 

 

 新能源汽车业务发力，成为稳定利润增长点 

2014 年 12 月公司收购福建万润 51%的股权，2015 年 2 月继续收购其 15%

的股权，合计控股达 66%，公司主营正式进入新能源汽车领域。2015 年 7

月，公司成立新能源汽车运营服务平台川流运营，通过与福建万润合作，

形成协同效应，强化公司在新能源汽车业务领域的市场优势。2015 年福建

万润实现营收 2.39 亿元，为母公司贡献净利润达 4871.94 万元，成为稳定

公司业绩的重要因素。 

 

2016 年 1 月，公司拟向嗒嗒科技增资 1.28 亿元，享有嗒嗒科技 18.69%的

股权，增资款将全部用于从事嗒嗒科技业务。公司将与嗒嗒科技旗下产品

“嗒嗒巴士”互联网平台合作，开拓公司新能源汽车业务在互联网平台下

的发展，实现公司新能源汽车业务从销售到运营到售后服务的产业链一体

化，向“新能源汽车+互联网”的龙头企业位臵进军。 

 

在政府大力支持和产业累计释放的背景下，我国新能源汽车正处于高增长

期，公司在技术和市占率方面都处于全国领先的位臵，搭建互联网平台的

思路 2016 年有望持续为公司贡献利润。 
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 龙岩市 PPP 项目为公司打开思路，提升业绩空间 

2015 年 12 月，公司中标龙岩市四个县（区）乡镇污水处理厂网一体化 PPP

项目，总中标金额 6.62 亿元，占公司 2015 年营收 50%，直接带动公司管

材销售的同时，也为公司未来在产品销售和订单签订方面提供了新的思路。

目前国内基建、地下管廊等项目均在尝试用 PPP 项目方式，但真正落地的

较少，公司的平台和经验优势或将成为政府方优选的条件，未来公司或可

通过 PPP 项目的方式形成业绩的稳定增长。 

 

 盈利预测与估值 

公司 2015 年收购福建万润 66%的股权进军新能源汽车，对公司营收和净

利润的提升作用明显，但受到宏观经济影响公司管材业务毛利率下滑较多，

且“三费”增幅较大使得归母净利润大幅下滑，2016 年一季度，公司新能

源汽车业务发力，同比归母激增 750.66%，业绩回暖明显。2016 年公司有

望收购嗒嗒科技完成向“互联网+”的转型，进一步强化公司实力，提升

业绩。我们预测公司 2016-2018 年 EPS 为 0.22 元/股、0.48 元/股、0.55 元/

股，对应的 PE 为 65.82 倍、29.74 倍、25.92 倍。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1308  2029  2694  3354  

  收入同比(%) 31% 55% 33% 25% 

归属母公司净利润 27  90  199  229  

  净利润同比(%)  -46% 236% 121% 15% 

毛利率(%) 21.2% 25.0% 26.0% 27.0% 

ROE(%) 4.3% 11.1% 18.1% 20.3% 

每股收益(元) 0.06  0.22  0.48  0.55  

P/E 221.30  65.82  29.74  25.92  

P/B 5.23  4.96  4.48  4.01  

EV/EBITDA 57  33  19  15  

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

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

流动资产 1,227  1,992  2,481  3,126  

 

营业收入 1,308  2,029  2,694  3,354  

  现金 325  406  539  671  

 

营业成本 1,031  1,521  1,994  2,448  

  应收账款 624  1,240  1,463  1,827  

 

营业税金及附加 5  10  13  17  

  其他应收款 24  50  59  73  

 

销售费用 79  122  162  168  

  预付账款 35  40  57  83  

 

管理费用 88  162  216  268  

  存货 203  230  327  418  

 

财务费用 34  35  59  73  

  其他流动资产 15  25  37  54  

 

资产减值损失 46  39  (24) 10  

非流动资产 850  1,090  1,284  1,465  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 15  5  7  9  

 

投资净收益 20  6  6  6  

  固定资产 291  272  254  235  

 

营业利润 44  144  280  376  

  无形资产 36  34  32  29  

 

营业外收入 8  6  5  5  

  其 他 非 流 动 资

产 

509  779  993  1,192  

 

营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 2,077  3,082  3,766  4,591  

 

利润总额 52  150  285  380  

流动负债 763  1,646  2,115  2,635  

 

所得税 (1) 0  0  0  

  短期借款 351  1,096  1,373  1,713  

 

净利润 53  150  285  380  

  应付账款 168  217  301  373  

 

少数股东损益 26  60  86  152  

  其他流动负债 244  333  441  549  

 

归属母公司净利润 27  90  199  229  

非流动负债 81  81  81  81  

 

EBITDA 111  201  360  469  

  长期借款 80  80  80  80  

 

EPS（元） 0.06  0.22  0.48  0.55  

  其 他 非 流 动 负

债 

1  1  1  1  

      负债合计 844  1,727  2,196  2,716  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 101  161  247  399  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 416  416  416  416  

 

成长能力 

      资本公积 361  361  361  361  

 

营业收入 30.98% 55.10% 32.80% 24.50% 

  留存收益 356  417  546  700  

 

营业利润 -23.12% 226.06% 94.11% 34.03% 

归属母公司股东权

益 

1,132  1,194  1,323  1,476  

 

归属于母公司净利润 -45.83% 236.20% 121.36% 14.74% 

负债和股东权益 2,077  3,082  3,766  4,591  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 21.17% 25.00% 26.00% 27.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

2.05% 4.43% 7.39% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 4.31% 11.07% 18.15% 20.28% 

经营活动现金流 (38) (623) (21) (67) 

 

ROIC(%) 12.24% 18.97% 18.59% 21.22% 

  净利润 53  90  199  229  

 

偿债能力 

      折旧摊销 34  21  21  21  

 

资产负债率(%) 40.61% 56.04% 58.32% 59.16% 

  财务费用 33  35  59  73  

 

净负债比率(%) -1.76% -0.94% 0.35% 3.36% 

  投资损失 (20) (6) (6) (6) 

 

流动比率 1.61  1.21  1.17  1.19  

营运资金变动 (246) (862) (356) (545) 

 

速动比率 1.34  1.07  1.02  1.03  

  其 他 经 营 现 金

流 

108  99  62  162  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (158) 16  4  4  

 

总资产周转率 0.72  0.79  0.79  0.80  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.35  2.22  2.04  2.10  

  长期投资 (15) 10  (2) (2) 

 

应付账款周转率 8.98  10.53  10.41  9.96  

  其 他 投 资 现 金

流 

(144) 6  6  6  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 298  668  150  195  

 

每股收益(最新摊薄) 0.06  0.22  0.48  0.55  

  短期借款 221  746  277  340  

 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.09) (1.50) (0.05) (0.16) 

  长期借款 80  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.72  2.87  3.18  3.55  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E 221.3  65.8  29.7  25.9  

  其 他 筹 资 现 金

流 

(3) (78) (127) (145) 

 

P/B 5.2  5.0  4.5  4.0  

现金净增加额 102  61  133  132    EV/EBITDA 57.50  32.78  18.68  14.99  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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