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事件： 

8月29日，华仪电气发布2016年半年报，2016年上半年了实现营业收入8.91亿元，同比下降-0.33%；实现

归属于母公司的净利润0.52亿元，同比下降35.56%；实现归属于上市公司股东扣非净利润为0.42亿元，同

比下降48.85%。其中，公司二季度实现营业收入5.53亿元，同比增长5.41%，归属母公司净利润0.37亿元，

同比下降27.02%。  
 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 381.43 369.19 524.78 460.88 705.04 337.81 553.18 

增长率（%） -35.22% 2.24% 12.23% -14.48% 84.84% -8.50% 5.41% 

毛利率（%） 28.92% 27.25% 33.43% 33.58% 9.02% 24.95% 29.92% 

期间费用率（%） 30.09% 18.02% 13.57% 16.25% 20.47% 19.42% 19.53% 

营业利润率（%） -0.27% 10.83% 13.05% 15.71% -11.22% 5.64% 8.14% 

净利润（百万元） -8.80 28.05 51.45 59.60 -79.81 14.15 37.44 

增长率（%） -127.77% 02.06% 09.29% 119.69% 806.48% -49.55% -27.24% 

每股盈利（季度，元） -0.02 0.06 0.10 0.11 -0.11 0.02 0.05 

资产负债率（%） 56.63% 58.06% 59.42% 59.52% 42.38% 42.67% 44.66% 

净资产收益率（%） -0.43% 1.35% 2.46% 2.76% -1.89% 0.33% 0.88% 

总资产收益率（%） -0.19% 0.57% 1.00% 1.12% -1.09% 0.19% 0.49%  

观点： 

 主营业务营收稳定，高压电器竞争激烈致毛利率下滑。公司2016年上半年实现净利润0.52亿元，同比下

降35.11%，造成业绩下滑的主要原因是研发投资增多和市场竞争加剧。整体而言，公司净利润在公司业

绩预告的区间范围内，符合市场预期，分业务来看： 



 

东兴证券财报点评 
拓日新能（002218）：制造+运营助力业绩高速增长，积极投入争做光伏弄潮儿 

P2 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

（1）风电业务实现营收 4.80 亿元，同比下降 0.5%；整体毛利率升至 30.78%，较去年同期增加了 2.29

个百分点。其中，风电机组产品实现营收 4.74 亿元，同比下降 1.21%，风电开发服务实现营收 0.06

亿元，同比增长 158.08%，但该项业务基数较小，对整体业绩影响不大。整体来看，风电业务业绩

稳中有升，考虑到风电开发服务往年业绩均在下半年有较大幅度增长，可以期待其在下半年成为风

电业务业绩亮点。 

（2）高压电器实现营收 3.96 亿元，同比下降 2.04%；整体毛利率下降至 25.06%，较去年同期减少了 7.98

个百分点，主要原因是自 2015 年下半年以来市场竞争加剧，公司产品特别是输配电设备的中标价

格较上年同期出现较大下滑。在市场竞争日趋激烈的背景下，公司通过加强营销力度，推出销售预

测管理、成立清欠办等措施，保持营收稳定的同时，实现了毛利率环比回升。 

（3）环保业务实现营收 627.50 万元，环比增长 267.8%。环保业务作为公司大力发展的“第三极”，有

望在下半年实现突破，带动公司业绩增长。 

 期间费用率上升。报告期内，公司费用率为19.49%，同比增加4.08个百分点，期间费用的增加也是导致

公司利润下滑的原因之一。其中，销售费用率为5.82%，同比增长1.70个百分点，销售费用率增长主要是

由于运输费用和工资增加所致；管理费用率为11.70%，同比增长4.04个百分点，管理费用率增长主要是

由于风电项目研发投入增加所致；财务费用率为1.97%，同比下降1.65个百分点，财务费用率下降主要是

2015年非公开发行股票募集资金到位后，利息收入增加所致。 

 布局风电全产业链，电站运营业务利润可期。公司确立风电业务未来发展方向，将以整机制造为依托向

产业链上下游延伸。公司加大风电场投资力度，新增30万kW风电场开发储备。同时积极推进平鲁红石峁

风电场一期150MW工程（EPC）总承包项目、寿阳平头镇49.5MW风电场EPC总承及自营风电场项目鸡西平岗

风电场、恒山风电场项目的建设。此外，公司投资意大利高空风电公司，快速切入高空风电市场，完善

了公司在风电各领域的布局。从中报情况来看，公司存货较去年同期增长了10.49%，其中部分原因是公

司积极发展风电场开发、运维和EPC总包业务所致。我们认为公司积极布局风电全产业链，尤其以风电运

营领域拓展为主要战略目标。随着弃风现象的缓解和在建风电场投运，将为公司带来丰厚的利润。 

 积极拓展环保业务，“第三极”业务有望实现突破。公司自2013年底起积极拓展环保业务，以华仪环保有

限公司为平台，通过战略合作、收购兼并等方式快速推进环保产业的发展。报告期内，公司完成了I-TANK

智能化污水处理设备的开发，并完成了集中式、入户式污水处理设备的样机试制，不断推进县镇级污水

分散点源治理示范项目落地，并积极开展资质申报工作。我们认为，公司跨界拓展环保业务，有望在浙

江“五水共治”的千亿投资中分得一杯羹，“第三极”业务的持续发展有望带动下半年公司业绩增高。 

结论： 

我们预测 2016-2018年，公司营收分别为23.66亿元、31.26亿元、40.93亿元；归母净利润分别为2.09亿元、

3.00亿元、4.08亿元；EPS分别为0.28元、0.40元、0.54元，对应PE分别为37.01、25.76、18.94。首次覆盖，

给予公司“推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 3581 6002 5909 6756 8283 营业收入 1749 2060 2366 3126 4093 

货币资金 793 2855 2261 1966 2046 营业成本 1331 1565 1818 2367 3044 

应收账款 2037 2200 2593 3426 4485 营业税金及附加 10 11 12 16 20 

其他应收款 50 205 236 312 408 营业费用 110 119 118 156 215 

预付款项 31 34 34 34 34 管理费用 144 174 189 250 327 

存货 421 460 498 649 834 财务费用 62 64 -12 -19 -4 

其他流动资产 37 27 27 27 27 资产减值损失 -1.84 29.68 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1169 1343 1228 1111 994 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 116 128 128 128 128 投资净收益 20.91 4.75 20.00 20.00 20.00 

固定资产 545.79 671.37 661.43 641.98 543.22 营业利润 115 102 261 375 510 

无形资产 176 184 165 147 128 营业外收入 4.02 4.38 5.00 5.00 5.00 

其他非流动资产 28 37 30 30 30 营业外支出 9.20 6.46 5.00 5.00 5.00 

资产总计 4751 7345 7137 7867 9277 利润总额 109 100 261 375 510 

流动负债合计 2156 2474 2211 2791 3997 所得税 17 40 52 75 102 

短期借款 263 388 23 0 464 净利润 93 59 209 300 408 

应付账款 1048 1155 1245 1622 2085 少数股东损益 2 -1 0 0 0 

预收款项 43 45 45 45 45 归属母公司净利润 91 60 209 300 408 

一年内到期的非流

动负债 

0 6 6 6 6 EBITDA 380 385 357 474 623 

非流动负债合计 534 639 589 589 589 EPS（元） 0.17 0.11 0.28 0.40 0.54 

长期借款 0 89 89 89 89 主要财务比率        

应付债券 513 514 500 500 500 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 2690 3113 2800 3380 4586 成长能力      

少数股东权益 64 53 53 53 53 营业收入增长 14.12% 17.77% 14.88% 32.12% 30.91% 

实收资本（或股本） 527 760 760 760 760 营业利润增长 131.59

% 

-11.20

% 

156.78

% 

43.71% 35.96% 

资本公积 949 2871 2871 2871 2871 归属于母公司净利润

增长 

247.61

% 

43.71% 247.61

% 

43.71% 35.96% 

未分配利润 478 505 526 556 597 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1996 4180 4284 4434 4638 毛利率(%) 23.89% 24.00% 23.19% 24.27% 25.63% 

负债和所有者权

益 

4751 7345 7137 7867 9277 净利率(%) 5.31% 2.88% 8.83% 9.61% 9.98% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.91% 0.82% 2.93% 3.82% 4.40% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 4.55% 1.44% 4.88% 6.77% 8.80% 

经营活动现金流 -279 69 -112 -161 -204 偿债能力      

净利润 93 59 209 300 408 资产负债率(%) 57% 42% 39% 43% ` 

折旧摊销 203.73 219.57 0.00 117.11 117.11 流动比率 1.66 2.43 2.67 2.42 2.07 

财务费用 62 64 -12 -19 -4 速动比率 1.47 2.24 2.45 2.19 1.86 

应收账款减少 0 0 -394 -833 -1059 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.38 0.34 0.33 0.42 0.48 

投资活动现金流 222 -217 27 20 20 应收账款周转率 1 1 1 1 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 1.73 1.87 1.97 2.18 2.21 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 21 5 20 20 20 每股收益(最新摊薄) 0.17 0.11 0.28 0.40 0.54 

筹资活动现金流 -313 2293 -509 -154 265 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.70 2.82 -0.78 -0.39 0.11 

应付债券增加 0 0 -14 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.79 5.50 5.64 5.84 6.10 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 233 0 0 0 P/E 59.88 92.55 37.01 25.76 18.94 

资本公积增加 0 1922 0 0 0 P/B 2.69 1.85 1.81 1.74 1.67 

现金净增加额 -371 2146 -594 -295 80 EV/EBITDA 14.08 15.25 17.08 13.43 10.83  

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

1,749.03 2,059.88 2,366.35 3,126.34 4,092.81 增长率（%） 14.12% 17.77% 14.88% 32.12% 30.91% 净利润（百

万元） 

92.89 59.29 209.00 300.36 408.38 增长率（%） 103.75% -36.17% 252.52% 43.71% 35.96% 净资产收

益率（%） 

4.55% 1.44% 4.88% 6.77% 8.80% 每股收益

(元) 

0.17 0.11 0.28 0.40 0.54 PE 59.88 92.55 37.01 25.76 18.94 PB 2.69 1.85 1.81 1.74 1.67 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


