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2016 年 7 月 18 日 ——和顺电气（300141.SZ）公告点评 

评级：“推荐” 
 事件： 

1. 公司在南方电网 2016 年电动汽车充电装置第一批专项招标项目被

本次评标委员会推荐为中标候选人，推荐中标包号为包 3，标包名

称为“直流充电机”，数量为 77 台。 
2. 公司发布 2016 年上半年业绩预告，实现归母净利 167~501 万元，

同比下降 70%~90%。  
点评： 

 中标南网充电桩项目，产品受两网公司认可。此次公司中标南网

77 台直流充电机，金额约 600 万元，单价预计在 1.2~1.3 元/W 左

右。虽然此次中标金额不大，但表明公司直流充电桩产品已受广

泛认可。在此前的国网 2016 年第一批充电设施招标中，公司就中

标 330 台充电桩，金额约 4300 万元。两网销售渠道的打开，有利

于公司产品的后续销售以及口碑宣传。 

 传统业务拖累上半年业绩。受公司产品结构调整、产业转型升级

及子公司苏州电力电容器有限公司业务下滑影响，公司营业收入

同比出现一定下降，导致归母净利润较上年同期大幅下滑。此外，

部分充电桩项目未在上半年全部确认也对净利产生部分影响。我

们仍看好公司在下半年通过充电桩业务以及光伏 EPC 等业务实现

业绩反转。 

 用电服务平台已上线。用电服务方面，公司去年收购了苏州中导

电力，目前主要提供线下运检服务，在苏州为主；线上业务通过

子公司上海智瀚进行，由它来提供用电监测设备和云服务平台的

搭建。公司目标在今年争取接入 2000 个用户，未来也会考虑通过

外延并购或合资公司的方式向外地推广。中导电力未来还将承建

光伏 epc 项目，进一步贡献利润。 

 给予 “推荐”评级。我们调整公司 2016-2018 年业务收入分别

为 6.99/9.99/13.49 亿元，净利润分别为 0.80/1.24/1.63 亿元，对应

的 EPS 分别为 0.48/0.74/0.98 元。考虑到公司主业回归稳定，2016

年充电桩市场爆发，我们看好公司的发展前景，给予“推荐”评
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级。 
 风险提示：（1）补贴政策执行力度不及预期；（2）市场开拓不及

预期风险；（3）新进入者风险； 
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资产负债表 利润表

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E
货币资金 268.88 269.80 629.20 899.39 1214.28 营业收入 324.97 301.39 699.11 999.32 1349.20
应收账款+票据 249.80 277.91 573.28 643.43 999.28 营业成本 229.84 228.73 536.11 762.98 1034.65
预付账款 24.13 67.13 19.22 103.67 62.97 营业税金及附加 2.14 1.44 3.34 4.77 6.44
存货 65.34 60.23 325.36 223.39 520.75 营业费用 12.87 14.85 24.47 32.98 44.52
其他 51.39 0.20 0.20 0.20 0.20 管理费用 25.02 32.37 52.92 73.45 97.68
流动资产合计 659.54 675.27 1547.26 1870.08 2797.48 财务费用 -8.42 -6.71 -8.79 -18.10 -23.48
长期股权投资 0.00 1.06 1.06 1.06 1.06 资产减值损失 5.04 8.92 0.00 0.00 0.00
固定资产 90.18 96.44 94.93 85.80 76.66 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
在建工程 11.35 7.62 0.00 0.00 0.00 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
无形资产 7.71 7.68 7.51 7.34 7.16 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
其他非流动资产 43.87 64.99 59.19 53.39 47.59 营业利润 58.48 21.78 91.06 143.24 189.38
非流动资产合计 153.11 177.79 162.69 147.59 132.48 营业外净收益 4.64 5.53 2.82 2.82 2.82
资产总计 812.65 853.07 1709.95 2017.67 2929.97 利润总额 63.11 27.31 93.88 146.05 192.20
短期借款 0.00 20.00 345.87 576.21 840.42 所得税 11.15 4.68 14.08 21.91 28.83
应付账款+票据 109.17 110.01 455.77 349.43 742.47 净利润 51.96 22.63 79.80 124.15 163.37
其他 15.15 19.60 42.64 45.11 72.37 少数股东损益 0.00 0.03 0.04 0.06 0.07
流动负债合计 124.32 149.61 844.28 970.75 1655.25 归属于母公司净利润 51.95 22.60 79.76 124.09 163.30
长期带息负债 0.00 0.00 82.42 139.52 203.95
长期应付款 0.63 0.51 0.51 0.51 0.51 主要财务比率

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E
非流动负债合计 0.63 0.51 82.93 140.04 204.46 成长能力

负债合计 124.95 150.13 927.21 1110.79 1859.71 营业收入 -5.22% -7.26% 131.96% 42.94% 35.01%
少数股东权益 0.36 10.53 10.57 10.62 10.70 EBIT -14.91% -62.45% 338.93% 64.25% 34.31%
股本 166.95 166.97 166.97 166.97 166.97 EBITDA -12.49% -49.80% 223.91% 55.02% 31.13%
资本公积 303.63 302.77 302.77 302.77 302.77 归属于母公司净利润 22.73% -56.50% 252.95% 55.58% 31.60%
留存收益 216.77 222.67 302.43 426.52 589.82 获利能力

股东权益合计 687.70 702.94 782.74 906.88 1070.25 毛利率 29.27% 24.11% 23.31% 23.65% 23.31%
负债和股东权益总计 812.65 853.07 1709.95 2017.67 2929.97 净利率 15.99% 7.51% 11.41% 12.42% 12.11%

ROE 7.56% 3.26% 10.33% 13.85% 15.41%
现金流量表 ROIC 6.54% 2.08% 10.26% 10.19% 10.26%
单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 偿债能力

净利润 51.86 20.06 77.40 121.75 160.98 资产负债率 15.38% 17.60% 54.22% 55.05% 63.47%
折旧摊销 10.03 11.95 15.10 15.10 15.10 流动比率 5.31 4.51 1.83 1.93 1.69
财务费用 -2.89 -2.66 -3.79 1.90 6.52 速动比率 4.37 4.11 1.45 1.70 1.38
存货减少（增加为“-”） 32.04 8.78 -265.13 101.96 -297.36 营运能力

营运资金变动 -79.42 -73.44 121.33 -258.47 105.15 应收账款周转率 1.35 1.14 1.24 1.62 1.38
其它 1.96 6.78 0.00 0.00 0.00 存货周转率 3.52 3.80 1.65 3.42 1.99
经营活动现金流 13.59 -28.52 -55.08 -17.74 -9.61 总资产周转率 0.40 0.35 0.41 0.50 0.46
资本支出 18.43 5.49 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

长期投资 50.00 33.80 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.31 0.14 0.48 0.74 0.98
其他 1.11 52.75 2.39 2.39 2.39 每股经营现金流 0.08 -0.17 -0.33 -0.11 -0.06
投资活动现金流 -67.31 13.45 2.39 2.39 2.39 每股净资产 4.12 4.15 4.62 5.37 6.35
债权融资 0.00 20.00 408.29 287.44 328.63 估值比率

股权融资 12.48 11.67 0.00 0.00 0.00 市盈率 100.33 230.67 65.35 42.01 31.92
其他 -13.62 -14.14 3.79 -1.90 -6.52 市净率 7.58 7.53 6.75 5.82 4.92
筹资活动现金流 -1.13 17.53 412.09 285.54 322.11 EV/EBITDA 80.57 161.46 53.73 36.42 29.31
现金净增加额 -54.86 2.46 269.80 629.20 899.39 EV/EBIT 95.36 255.48 62.74 40.14 31.54  
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市滨湖区金融一街 8 号楼国联金融大厦 9F 

电话：0510-82833337 

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 

 
免责条款： 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证

该信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。报告中的内容和意

见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构将来可能会寻求持有报告

中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


