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投资观点 

公司及产业近期动态： 

近期，国家能源局发布《关于促进电储能参与“三北”地区电力辅助服务补

偿(市场)机制试点工作的通知》。 

6 月 16 日公司发布《关于发起设立新能源产业投资基金并签署有限合伙协

议的公告》。 

点评： 

 储能元年地位确立，未来市场可期。国家能源局第一次以单独的文件

形式明确了电储能技术在电力系统调峰调频方面的作用，为储能后续

相关政策的出台做好基础工作。公司已与天合储能和山西国科节能分

别签署 50MW/100MWH 和 20MW/80MWH 储能电站的开发建设协

议。并在甘肃进行了光伏储能示范项目，现已并网投入运行。我们维

持 2016 年为储能元年观点，并维持对我国储能市场超过 500 亿的规

模判断。 

 重服务，轻运营模式务实，增长能力强。公司项目以 BT 为主，重点

是在提供光伏电站的维护服务，少控股或不控股电站运营。本次设立

的新能源产业投资基金仅投资三峡新能源拟远期收购的公司开发或建

设的新能源项目。我们认为，电站运营属于重资产，需要大量资金，

对于民营企业来说，风险较大。公司发展定位于电站高端服务商，准

确务实，并为电站找到了合适的下家，极大的缓解了电站投资时的现

金流紧张问题，增强了公司的持续成长能力。 

 投资建议，基于对公司储能业务增长和全年业绩的信心，我们维持对

公司的买入评级。 

 风险提示，光伏市场需求萎缩，储能政策不及预期。 

 股价走势图 

2016年 06月 28日 

 投资评级：买入（维持） 
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财务和估值数据摘要   

  2014A 2015A 2016F 2017F 2018F   

营业收入（百万元） 3062.25  4569.25  7559.30  9560.35  11712.42   
 

          增速（%） 44.42% 49.21% 65.44% 26.47% 22.51%  
 

归属母公司股东净利润（百万元） 283.29  425.40  748.06  988.27  1222.29   
 

          增速（%） 56.48% 50.17% 75.85% 32.11% 23.68%  
 

总股本（百万） 658.29  660.86  660.86  660.86  660.86   
 

EPS 0.429  0.644  1.132  1.495  1.850   
 

PE 58.30  38.82  22.08  16.71  13.51   
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2014A 2015A 2016F 2017F 2018F 

利润表（人民币，百万） 2014A 2015A 2016F 2017F 2018F           经营性现金净流量 23.59  -321.10  -346.21  1108.81  211.45  

        营业收入 3062.25  4569.25  7559.30  9560.35  11712.42            投资性现金净流量 -96.22  -345.36  476.73  43.53  43.53  

  减: 营业成本 2290.02  3486.39  5661.16  7141.58  8760.89            筹资性现金净流量 17.38  195.94  -154.30  -51.07  -54.53  

        营业税金及附加 13.49  18.53  33.31  42.12  51.61            现金流量净额 -65.17  -471.61  -23.78  1101.27  200.45  

        营业费用 136.71  188.36  337.47  426.81  522.88               

        管理费用 223.70  308.20  552.22  698.40  855.61               

        财务费用 -2.63  -1.21  22.29  15.99  10.66               

        资产减值损失 106.24  124.00  124.00  124.00  124.00    财务分析和估值指标 2014A 2015A 2016F 2017F 2018F 

  加: 投资收益 -15.92  -1.41  0.00  0.00  0.00    盈利能力      

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00            毛利率 25.22% 23.70% 25.11% 25.30% 25.20% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00            销售净利率 9.25% 9.33% 9.90% 10.34% 10.44% 

        营业利润 278.79  443.56  828.86  1111.46  1386.78            ROE 11.97% 15.12% 21.35% 22.38% 22.05% 

  加: 其他非经营损益 46.87  48.95  51.21  51.21  51.21            ROA 6.53% 7.34% 9.28% 10.99% 9.94% 

        利润总额 325.66  492.51  880.07  1162.67  1437.99            ROIC 26.44% 28.19% 36.64% 31.09% 40.89% 

  减: 所得税 42.37  66.40  132.01  174.40  215.70    成长能力      

        净利润 283.29  426.11  748.06  988.27  1222.29            销售收入增长率 44.42% 49.21% 65.44% 26.47% 22.51% 

  减: 少数股东损益 0.00  0.71  0.00  0.00  0.00            净利润增长率 56.48% 50.42% 75.56% 32.11% 23.68% 

        归属母公司股东净利润 283.29  425.40  748.06  988.27  1222.29          

资产负债表（人民币，百万） 2014A 2015A 2016F 2017F 2018F   资本结构      

        货币资金 1101.10  607.34  583.56  1684.82  1885.27            资产负债率 50.13% 57.16% 62.39% 57.13% 60.43% 

        应收和预付款项 2431.51  3594.76  6195.34  6185.65  8982.78            流动比率 1.83  1.46  1.53  1.71  1.65  

        存货 811.80  1321.65  2142.62  2227.58  3133.53            速动比率 1.49  1.11  1.16  1.33  1.28  

        其他流动资产 0.00  6.24  0.00  0.00  0.00    经营效率      

        长期股权投资 0.00  44.53  44.53  44.53  44.53            总资产周转率 0.65  0.69  0.81  0.92  0.83  

        投资性房地产 5.67  5.45  4.60  3.74  2.89            存货周转率 2.82  2.64  2.64  3.21  2.80  

        固定资产和在建工程 311.91  448.19  267.36  86.53  -94.31    业绩和估值      

        无形资产和开发支出 26.48  86.11  76.59  67.07  57.55            EPS 0.429  0.644  1.132  1.495  1.850  

        其他非流动资产 56.73  504.70  61.30  51.10  51.10            BPS 3.581  4.258  5.303  6.682  8.389  

        资产总计 4745.19  6618.98  9375.88  10351.02  14063.35            PE 58.30  38.82  22.08  16.71  13.51  

        短期借款 96.09  106.86  0.00  0.00  0.00            PB 6.98  5.87  4.71  3.74  2.98  

        应付和预收款项 2280.12  3474.18  5847.77  5911.10  8495.72               

        长期借款 2.47  2.15  2.15  2.15  2.15               

        其他负债 0.00  200.00  0.00  0.00  0.00               

        负债合计 2378.68  3783.19  5849.92  5913.25  8497.87               

        股本 658.29  660.86  660.86  660.86  660.86               

        资本公积 993.61  1044.81  1044.81  1044.81  1044.81               

        留存收益 714.62  1108.40  1798.58  2710.39  3838.10               

        归属母公司股东权益 2366.51  2814.07  3504.26  4416.06  5543.78               

        少数股东权益 0.00  21.71  21.71  21.71  21.71               

        股东权益合计 2366.51  2835.78  3525.96  4437.77  5565.49               

        负债和股东权益合计 4745.19  6618.98  9375.88  10351.02  14063.35                       
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的

职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本

报告的内容和观点负责。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不会与本报告

中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

 

 

投资评级说明 

证券投资评级： 

以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内证券的绝对收益为分类标准。 

买入：20%以上； 

增持：5%-20%； 

中性：-5%-5%； 

减持：-5%以下。 

 

行业投资评级： 

以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。 

超配：高于 5%； 

标配：介于-5%到 5%； 

低配：低于-5%。 
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免责声明 

本报告由川财证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅

供川财证券有限责任公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何

保证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，该等意见、评估及预测无需

通知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报

告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告

所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当

自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，不构成所

述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整

理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必要时就法律、商业、财务、税

收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承

担任何法律责任。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。

在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的投资

业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用

或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围

内使用，并注明出处为“川财证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服
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