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[Table_Summary]  事件：公司发布 2016 年半年度报告，报告期内实现营业收入近 3.86 亿元，同

比增长 20.6%；归母净利润近 0.98 亿元，同比增长 51.6%。 

 事件点评：报告期内营收增长主要是由于电力操作电源系统营收快速增长拉动

所致，归母净利润提升明显系由于公司电源类产品技术成熟，成本降低带动毛

利率提升。 

 HVDC 替代 UPS 大势所趋：HVDC 与传统 UPS 相比具有服务器故障率低、效

率高的优点，HVDC 供电方式比 UPS 供电可节约电能 10-20%。中国电信目前

进行了几次 240V 的 HVDC 集采，并做了小批量的试点。我们认为 HVDC 将成

为 UPS 技术发展的下一阶段，公司 HVDC 技术较成熟，中长期来看该产品将

受益于产业发展。 

 直流充电桩技术先锋，积极扩大产能：我国新能源汽车充电设施建设严重滞后，

而直流充电桩因其充电速率快而成为未来发展趋势和重点建设方向。公司多年

的高压直流电源技术经验带动直流充电桩模块技术领先，已两次成功中标国网

充换电设备招标，总金额达 1.43 亿元。公司投资 5 亿元用于新能源汽车智慧充

电设备生产线项目已于今年 1 月份开工，至 2018 年 6 月完工后公司将具备年

产新能源汽车充电设备 3 万套的生产能力，此业务将随我国充电设备提速发展

而获益。 

 布局能源互联网，完善用电产业链：公司的中恒能源互联网云平台是基于能源

网、物联网、互联网金融为一体的综合能源互联网平台。售电服务，用电解决

方案及充电桩均可在云平台下进行管理，与南都电源合作进行的用户侧储能电

站也进展顺利，未来发展空间巨大。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.51 元、0.81 元和

1.14 元，对应 PE 分别为 52 倍、32 倍和 23 倍。公司是国内高压直流电源龙头

企业，其产品在电力系统、通信领域等处于领先水平。考虑到未来我国推进

HVDC替代UPS的趋势，加大充电桩建设的必要性等均会有助于公司业绩提升，

我们认为公司具备快速发展的前景，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：国网充电桩建设或不及预期风险、储能电站建设或不顺利风险、

HVDC 替代 UPS 推广或不及时风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 841.83  1254.10  1657.39  2212.84  

增长率 40.09% 48.97% 32.16% 33.51% 

归属母公司净利润（百万元） 143.48  264.34  425.20  597.04  

增长率 14.14% 84.24% 60.85% 40.41% 

每股收益 EPS（元） 0.27  0.51  0.81  1.14  

净资产收益率 ROE 11.85% 18.03% 22.68% 24.41% 

PE 96  52  32  23  

PB 11.11  9.18  7.17  5.50  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 业绩稳步增长，毛利提升明显 

杭州中恒电气股份有限公司成立于 1996 年，专注于电力电子领域，有 20 年的生产研发

经验，产品包括通信电源系统、电力操作电源系统、电力服务维护，具有提供整体化解决方

案的实力。公司已开发出高压直流电源（HVDC），在通信运营领域应用广泛、客户众多。目

前，公司正牵头制定 HVDC 国家标准，引领行业发展。 

公司营业收入近年来稳步增长：近 3 年我国的通信行业快速发展，3G、4G 网络建设逐

步推进。公司很早切入通信电源领域，经过多年积累，已经与中国移动、中国联通、中国电

信建立了良好的合作关系，稳定的业务平台为公司业务的开展提供了基础。2015 年公司营

业收入达 8.4 亿元，同比增长 40.1%；归母净利润 1.4 亿，同比增长 14.1%。随着未来高压

直流电源替代传统 UPS 的推进，充电桩建设的加快推广，公司的业绩有望继续增长。 

图 1：营业收入情况及增速  图 2：归母净利润情况及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

电力操作电源系统带动公司毛利率提升：2016 年上半年公司主业毛利率约 52.7%，相

比去年同期增加了 10.8 个百分点，主要是由于电力操作电源系统毛利率相比去年同期增加

了 18.1 个百分点带动。公司掌握了电力操作电源的核心技术，拥有系统设计能力、整流模

块和监控单元自主设计与生产能力，公司的市占率较高，具备一定的议价能力。 

图 3：公司近年来毛利率变化  图 4：公司近年来三费率变化 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2016 年上半年，公司销售费用率为 6.88%，同比增加了 0.79 个百分点。管理费用率为

14.12%，同比增加 2.52 个百分点。财务费用率为 0.64%，同比增加 0.94 个百分点。销售费

用率增加主要是由于公司上半年不断开拓新市场，加强市场管理和客户服务。管理费用率增

加的主要原因是公司经营规模扩大、并购公司增加及研发投入增加。财务费用率增加的主要

原因是短期借款增加较多。 

2 高压直流电源业务平稳发展 

截至 2015 年底，3G、4G 网络铺设基本完成，传统通信电源需求逐渐萎缩。受此影响，

2016 H1 通信电源产品销售额为 1.36 亿元，同比下降 31.5%。目前，高压直流电源（HVDC）

替代传统电源 UPS 已成为通信行业的必然趋势，且公司是 HVDC 行业标准的引领者，中长

期来看公司通信电源产品仍存在想象空间。 

HVDC 加速替代 UPS，公司通信电源产品中长期受益：高压直流供电电源（HVDC）与

传统不间断电源（UPS）相比具有服务器故障率低、效率高的优点。HVDC 比传统的 UPS

少一个逆变器及服务器机架内部的整流器，从而降低供电系统的发热损耗，供电效率大大提

高。HVDC 供电方式比 UPS 供电可节约电能 10-20%。中国电信目前进行了几次 240V 的

HVDC 集采，并做了小批量的试点。我们认为 HVDC 将成为 UPS 技术发展的下一阶段，公

司 HVDC 技术较成熟，中长期来看该产品将受益于产业发展。 

2016 年上半年公司的 HVDC 中标南方电网变电站照明数据采集与直流集中供电项目。

此次中标具有示范效应，HVDC 产品也将得益于变电站智能化升级。 

3 直流充电桩技术先锋，积极扩大产能 

2016-2020 年间交直流充电桩年均复合增长率可达 250%：国家能源局在《电动汽车充

电基础设施建设规划》草案中提出，到 2020 年，国内充换电站数量将达到 1.2 万个，充电

桩达到 480 万个，电动汽车与充电设施的比例接近标配的 1:1。截至 2015 年底，全国充电

桩保有量约为 4.9 万台，按此估计未来 5 年的复合增速将达到 250%。 

上半年充电桩建设进度缓慢，预计下半年将掀起投资热潮：受新能源车骗补事件及新补

贴政策迟迟未落地双重影响，上半年新能源汽车发展低于预期，作为配套设施的充电桩建设

同时受到波及。国家能源局 4 月 1 日发布的《2016 年能源工作指导意见》计划 2016 年建设

公共充电桩 10 万个。据国家能源局 7 月在京座谈会上公布的数据，截至 2016 年 6 月底，

全国已建成公共充电桩 8.1 万个，保有量较 2015 年底增长 65%。由此估计上半年公共充电

桩建设量约为 3.2 万个，我们预计今年下半年公共充电桩增量约为 6.8 万个，市场将出现充

电基础设施投资的热潮。目前市场上直流充电桩的采购方主要是国网公司，公司直流充电桩

产品销售将受益于国网招标量的扩大。 

公司上半年国网招标中标 5000 万元，目前正积极扩大产能，业绩将稳步增长：2016

年 5 月，公司中标国家电网公司 2016 年新能源汽车充电设备第二次招标项目，投标报价共

计 5029.2 万元，此次中标巩固了公司在新能源汽车充电设备市场的领先地位。同时，公司

也在积极扩大产能，投资 5 亿元用于新能源汽车智慧充电设备生产线项目已于今年 1 月份开

工，至 2018 年 6 月完工后公司将具备年产新能源汽车充电设备 3 万套的生产能力。 
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4 布局能源互联网，储能、售电业务稳步开展 

公司在软件上的核心竞争力助力其能源互联网产业各环节的发展：公司积极布局能源互

联网板块，线上线下互动，产业生态已初步形成。线上公司提供连通供需双方的能源互联网

云平台，线下以苏州普瑞为试点、提供高效的企业用电解决方案。 

售电业务静待政策东风：2016 年 3 月，控股子公司苏州中恒普瑞能源互联网科技有限

公司与苏州工业园区股份有限公司共同投资设立苏州工业园区中鑫能源综合服务有限公司，

公司出资 1800 万元。待政策落地，该合资公司即可基于公司的能源互联网平台开展售电业

务。 

储能电站进入建设阶段：公司于 2015 年 7 月与南都电源公司签订战略合作协议，合作

共同为客户提供基于先进储能系统的用电一体化解决方案，计划 2 年内完成总容量 390MWh

的分布式能源网络建设、3 年内累计实现业务收入 10 亿元。2016 年 4 月，控股子公司苏州

中恒普瑞能源互联网科技有限公司分别与苏州地区 3 家公司签署了共计 8.58MW、

68.64MWh 的电力储能电站项目合作合同。项目建成后十年内将为公司带来稳定的现金流。 

5 盈利预测与投资建议 

假设 1：电力操作电源系统上半年营业收入同比增幅 251.9%，公司此业务技术成熟，

市占率高，毛利率提升明显。下半年我国配网建设将会逐渐提速，公司此业务也将能维持高

增速，且未来两年随着新项目的承接和系统升级，此业务将维持高速增长，毛利率将能稳定

在 50%左右； 

假设 2：通信电源系统下半年有望通过 HVDC 替代 UPS 政策落地而业绩提速，从而弥

补此业务上半年的业绩回落。毛利率将在 2017 年起因 HVDC 替代而提升，预计 2017、2018

年将达到 35%以上； 

假设 3：技术服务维护业务和电力服务工程等业务较为类似，将随着电源类工程项目的

更换需求获得稳定增长，这两类业务均能保持高利润率，其中技术服务维护会随着公司云平

台的推广而获得提升，2017 年后有望达到 65%。 

基于以上假设，我们预测公司 2016-2018 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

电力操作电源系统 

收入 148.42 445.25 667.87 1001.81 

增速 40.5% 200.0% 50.0% 50.0% 

成本 85.17 222.62 333.94 500.90 

毛利率 42.62% 50.00% 50.00% 50.00% 

通信电源系统 

收入 383.52 421.88 506.25 607.50 

增速 32.1% 10.00% 20.00% 20.00% 

成本 272.95 295.31 329.06 394.88 

毛利率 28.83% 30.00% 35.00% 35.00% 

技术服务维护 收入 291.08 363.85 454.82 568.52 
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单位：百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

增速 46.0% 25.00% 25.00% 25.00% 

成本 124.98 145.54 159.19 198.98 

毛利率 57.06% 60.00% 65.00% 65.00% 

 电力管理服务及 

工程收入 

收入 11.14 13.92 17.40 21.75 

增速 - 25.0% 25.0% 25.0% 

成本 3.80 5.57 6.96 8.70 

毛利率 65.86% 60.00% 60.00% 60.00% 

其他 

收入 7.67 9.20 11.04 13.25 

增速 36.4% 20.00% 20.00% 20.00% 

成本 2.75 3.68 4.42 5.30 

毛利率 64.19% 60.00% 60.00% 60.00% 

合计 

收入 841.83 1254.10 1657.39 2212.84 

增速 40.09% 48.97% 32.16% 33.51% 

成本 489.64 672.73 833.56 1108.76 

毛利率 41.84% 46.36% 49.71% 49.89% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.51 元、0.81 元和 1.14 元，对应 PE 分别为 52

倍、32 倍和 23 倍。公司是国内高压直流电源龙头企业，其产品质量在电力系统、通信领域

等处于领先水平。考虑到未来我国推进 HVDC 替代 UPS 的趋势，加大充电桩建设的必要性

等均会有助于公司业绩提升，我们认为公司具备快速发展的前景，首次覆盖，给予“买入”

评级。 

6 风险提示 

国网充电桩建设或不及预期风险、储能电站建设或不顺利风险、HVDC 替代 UPS 推广

或不及时风险。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 841.83  1254.10  1657.39  2212.84  净利润 146.78  270.42  434.97  610.76  

营业成本 489.64  672.73  833.56  1108.76  折旧与摊销 27.54  46.93  57.76  69.04  

营业税金及附加 7.61  18.81  19.89  21.91  财务费用 0.81  3.97  4.73  3.18  

销售费用 61.76  119.14  149.16  188.09  资产减值损失 22.25  10.00  10.00  10.00  

管理费用 137.62  250.82  314.90  398.31  经营营运资本变动 -129.48  -287.47  -292.95  -415.71  

财务费用 0.81  3.97  4.73  3.18  其他 -50.22  -89.53  -100.24  -109.96  

资产减值损失 22.25  10.00  10.00  10.00  经营活动现金流净额 17.67  -45.69  114.28  167.31  

投资收益 -6.11  80.00  90.00  100.00  资本支出 -88.03  -120.00  -120.00  -120.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -47.20  80.00  90.00  100.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -135.24  -40.00  -30.00  -20.00  

营业利润 116.02  258.64  415.13  582.59  短期借款 83.00  63.26  -22.71  -62.04  

其他非经营损益 15.91  13.48  13.88  14.09  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 131.93  272.12  429.01  596.68  股权融资 176.83  0.00  0.00  0.00  

所得税 -14.84  1.70  -5.96  -14.09  支付股利 -7.85  -8.96  -16.50  -26.55  

净利润 146.78  270.42  434.97  610.76  其他 -169.77  -3.97  -4.73  -3.18  

少数股东损益 3.30  6.08  9.77  13.72  筹资活动现金流净额 82.21  50.33  -43.95  -91.76  

归属母公司股东净利润 143.48  264.34  425.20  597.04  现金流量净额 -35.35  -35.36  40.33  55.54  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 160.77  125.41  165.74  221.28  成长能力     

应收和预付款项 668.04  966.02  1276.38  1710.46  销售收入增长率 40.09% 48.97% 32.16% 33.51% 

存货 256.93  352.54  437.17  581.54  营业利润增长率 -12.31% 122.92% 60.51% 40.34% 

其他流动资产 2.85  4.24  5.60  7.48  净利润增长率 16.76% 84.24% 60.85% 40.41% 

长期股权投资 28.03  28.03  28.03  28.03  EBITDA 增长率 0.11% 114.40% 54.31% 37.10% 

投资性房地产 39.21  39.21  39.21  39.21  获利能力         

固定资产和在建工程 236.93  267.17  292.28  311.80  毛利率 41.84% 46.36% 49.71% 49.89% 

无形资产和开发支出 171.23  215.80  254.67  287.84  三费率 23.78% 29.82% 28.29% 26.64% 

其他非流动资产 72.44  70.70  68.97  67.24  净利率 17.44% 21.56% 26.24% 27.60% 

资产总计 1636.44  2069.13  2568.06  3254.88  ROE 11.85% 18.03% 22.68% 24.41% 

短期借款 90.00  153.26  130.55  68.51  ROA 8.97% 13.07% 16.94% 18.76% 

应付和预收款项 227.72  312.25  394.83  524.24  ROIC 13.38% 19.61% 24.59% 27.36% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 17.15% 24.68% 28.82% 29.59% 

其他负债 80.45  103.89  124.48  159.72  营运能力         

负债合计 398.17  569.40  649.86  752.47  总资产周转率 0.59  0.68  0.71  0.76  

股本 523.24  523.24  523.24  523.24  固定资产周转率 5.01  5.08  6.17  7.63  

资本公积 117.40  117.40  117.40  117.40  应收账款周转率 1.68  1.69  1.63  1.63  

留存收益 581.03  836.41  1245.11  1815.60  存货周转率 1.96  2.21  2.11  2.18  

归属母公司股东权益 1183.32  1438.71  1847.40  2417.89  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  84.06% — — — 

少数股东权益 54.95  61.02  70.80  84.52  资本结构         

股东权益合计 1238.27  1499.73  1918.20  2502.41  资产负债率 24.33% 27.52% 25.31% 23.12% 

负债和股东权益合计 1636.44  2069.13  2568.06  3254.88  带息债务/总负债 22.60% 26.92% 20.09% 9.10% 

     流动比率 2.86  2.63  2.98  3.43  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 2.19  1.99  2.29  2.64  

EBITDA 144.37  309.53  477.62  654.81  股利支付率 5.47% 3.39% 3.88% 4.45% 

PE 95.91  52.06  32.36  23.05  每股指标         

PB 11.11  9.18  7.17  5.50  每股收益 0.27  0.51  0.81  1.14  

PS 16.35  10.97  8.30  6.22  每股净资产 2.37  2.87  3.67  4.78  

EV/EBITDA 93.64  43.99  28.38  20.52  每股经营现金 0.03  -0.09  0.22  0.32  

股息率 0.06% 0.07% 0.12% 0.19% 每股股利 0.02  0.02  0.03  0.05  

数据来源：Wind，西南证券 
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