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拟收购道亨 49%股权，实现“增强协同设

计+升级云平台+增厚业绩”三重功效 

——恒华科技（300365）收购道亨科技 49%股权点评 

 恒华科技（300365） 

推荐  维持评级 

   
 

1．事件 

公司 2016 年 9 月 29 日晚间公告：公司本次使用自有资金，收购

曲京武、刘平尚、隗刚三人持有的道亨科技 49%的股权，股权转让价

款总计 13,000 万元。 

2．我们的分析与判断 

（一）、道亨科技是国内领先的架空输电线路设计领

域的专业软件开发商和解决方案提供商 

道亨科技是国内架空输电线路设计领域具有领先地位的专业软

件开发商和解决方案提供商。道亨科技拥有多年的技术和业务积累，

主要的软件产品及服务包括：输电线路数字化选线系列软件、输电

线路勘测设计系列软件、输电线路高级电气分析系列软件、杆塔结

构设计系列软件、杆塔基础设计系列软件、杆塔生产放样系列软件，

以及输电线路三维数字化移交、三维设计建模、杆塔结构设计制图、

电力工程数字化设计等技术服务。道亨时代主要软件产品及服务已

在电力设计院、电力经济技术研究院、供电局设计室、生技科、电

力安装公司、杆塔制造等企业得到广泛应用，其中输电线路设计软

件、杆塔设计及放样软件等产品已基本覆盖国内相应设计行业，市

场占有率遥遥领先。目前，道亨时代图形数据实时应用等关键技术

已达到国际先进水平。 

道亨科技在国内输电线路设计应用软件领域具有竞争优势。道亨

科技基于自主研发的大型图形开发平台（输电线路三维选线平台、

输电线路三维数字化设计平台、输电线路成果管理平台），充分整合

输电线路设计领域的各个关键环节，实现信息流的顺利传递，显著

提高了输电线路设计的效率及质量。基于上述三大平台开发的软件

模块广泛应用于国内架空送电线路领域，客户涵盖主要的电网设计

院。产品具有三维可视化设计、高效智能排位、丰富的三维模型库、

自动输出设计成果、三维展示移交等优势，在架空送电线路软件开

发及销售领域具有较强的市场影响力和知名度。就竞争对手方面而 
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 市场数据 时间 2016-9-29 

A 股收盘价(元)         43.65 

A 股一年内最高价(元)   47.16 

A 股一年内最低价(元)   17.65 

上证指数              2998.48 

市净率                10.91 

总股本（亿股）        1.76 

实际流通 A股（亿股）  0.64 

限售的流通 A股（亿股）1.12 

流通 A股市值(亿元)    28.06 
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论，根据我们对产业情况的了解来看，在架空线路设计软件领域，

道亨科技市场占比高，目前国内同等规模和技术实力的公司基本上

没有；国外市场上，powerline 和道亨科技部分业务存在可比性。 

 

表 1：道亨科技输电线路设计应用大型图形开发平台竞争优势 

  

输电线路三维选线平台 

支持多种影像，通过道亨三维数字地球形象、直观、

高效的进行线路路径选择，实时预览断面，选线成果

可以通过三维杆塔定位设计模块等进行进一步的排杆

定位及后续工作，广泛应用于工程线路选择规划领

域。 

输电线路三维数字化设计平台 

涵盖杆塔定位设计系统、线路电气分析系统、金具组

装系统、配电线路设计系统、电子平板测绘系统等多

项系统，实现在三维环境下对于基于选线平台成果进

行排杆定位、电气校准，直接用于三维移交。 

输电线路成果管理平台 

可实现输电线路三维数字化设计平台设计成果的一键

化全息归档，并在数字地球中予以三维展示，广泛应

用于设计单位的成果管理，实现任何塔杆和线路部件

的信息查询，并调用设计过程。 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（二）、从战略上看，本次收购完成后道亨科技将由

控股变为全资子公司，可以进一步提升公司在协同设

计信息化方面的技术实力、巩固在智能电网领域的竞

争优势，利于公司云服务平台之核心产品“协同设计

平台”的升级完善 

公司传统业务是电力信息化领域全生命周期的软件提供商，新业

务已布局云平台、售电运营一体化服务等领域，未来旨在构建能源

互联网生态圈，战略大棋三步走：卖数据、卖电、卖服务。云服务

平台一方面将传统软件 SaaS 化，另一方面积极开拓新业务和新功能，

为电力行业设计、施工、运行检修、设备交易、招投标、EPC 总承包、

售电运营一体化管理等多个环节提供信息化和数据等服务，是公司

从传统软件业务向互联网服务转型的关键。售电侧，可为售电企业

提供完整的信息化解决方案公司。从目前战略进展阶段来看，公司

2015 年已与亿力吉奥、国家地理测绘信息局等合作，通过云平台向

设计等领域提供现有电网和测绘数据，数据服务雏形初具，目前已

进入战略第一阶段：“卖数据”；在售电侧，已在业内率先在贵州兴

义落地售电运营一体化服务平台，标杆效应显著，正处于战略第二

阶段“卖电”；未来，公司依托云平台强大的实力和公司的技术、资

源、生态等提供综合服务，一方面继续向微网、配网等行业上游领

域延伸提供设计、软件、咨询、运营服务等，另一方面可以进行售

电大数据分析为 C 端用户提供用电行为分析、节能监控等等面向行

 《传统业务加速增长，电网 SAAS 平台、能源互

联网布局不断推进》2016-03-18 

《云平台加速推进，有望成为售电领域的“恒

生电子”》2016-03-29 

《恒华科技（300365）一季报点评报告：业绩

高增长，云平台、售电侧更多业务落地值得期

待》2016-04-26 

《完善产业链布局，向上游新能源和下游售 

电大数据分析再进一大步》2016-06-30 

《售电信息化再迎盛宴：京津唐将建立统一 

电力交易平台》2016-08-15 

《恒华科技（300365）：内生业务高增长，云平

台和售电侧业务有望进一步落地》2016-08-18 

《拟向管理层定增 8.5 亿募投三大项目，向 

智能发配售一体综合解决方案提供商转 

型再迈进一步》2016-09-01 

《乘电改之风，配售电一体化与信息化齐飞》

2019-09-08 
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业下游的服务，进入战略第三阶段：“卖服务”。总体上看，公司未

来一段时间内的业务总特征可以归纳为三句话：传统软件是内在基

因，云平台是根本基础，售电信息化是弹性增量。 

公司已于 2015 年收购道亨科技 51%股权，用以增强在电力行业

设计软件领域综合实力以及拓展云平台设计软件工具，本次收购完

剩下 49%的股权后，道亨科技将由控股变为全资子公司，一方面可以

进一步提升公司在输配电设计信息化方面的技术实力、巩固在智能

电网领域的竞争优势，利于公司云服务平台之核心产品“协同设计

平台”的升级完善。公司在配网软件领域具有一定的竞争优势，道

亨科技在国内输电线路设计应用软件领域具有一定的竞争优势，两

家公司在智能电网软件信息化建设领域合作，能够实现资源的优势

整合。2015 年 2 月 17 日，公司公告拟以 2,000 万元自有资金收购道

亨时代 51%的股权，并已于 2015 年完成。通过本次收购剩下的 49%

的股权，通过进一步的资源整合，可以进一步提升恒华科技在架空

输电线路选线、设计等软件开发方面的技术实力，巩固公司软件产

品在智能电网领域的竞争优势。同时，本次收购后，恒华科技的电

网设计软件将涵盖输电网和配电网领域，有利于公司云服务平台之

核心产品“协同设计平台”的升级完善，例如道亨科技未来几年将

推出配网线路云设计平台、三维数字地球平台化并提供对外使用的

SDK、主网的荷载云设计软件、主网的灌注桩基础云设计软件等。 

表 2： 公司对道亨科技 2016~2018 年考核标准 

年份 考核标准 

2016 

1） 2016 年配网线路产品标准化，完成配网线路设计软件的著作权申请、得到该

软件检测报告、完成税务部门的产品登记，并形成市场化销售，其 2016 年度销

售收入不低于 600 万元。 

2） 2016 年完成三维数字地球平台化，并提供对外使用的 SDK。 

3） 完成主网的荷载云设计软件的开发工作，并取得软件著作权。 

4） 完成主网的灌注桩基础云设计软件的开发工作，并取得软件著作权。 

5） 设计云服务平台集成上述云设计工具产品，并对道亨科技现有的客户群进行

积极推广，注册家数不少于 200 家用户。 

6） 提交 10 项发明专利的注册申请。 

7） 申请完成 10 项软件著作权正式登记。 

2017 

1） 完成配网线路云设计平台 V1.0 版的研发并上线，企业用户使用不少于 100

家；配网平台的销售收入不低于 200 万元。 

2） 完成三维数字地球的内核改进，实现运行效率的提升，并且能承载、管理主

网大范围、大规模的杆塔和线路，系统能平滑管理并显示的杆塔数量不少于

20000 个、线路里程不少于 5000 公里。 

3） 完成主网云设计工具：线路测量云设计系统（移动平板版），企业用户使用

不少于 50 家。 

4） 完成主网云设计工具：杆塔台阶基础云设计系统，企业用户使用不少于 50

家。 

5） 完成主网云设计工具：杆塔柔性基础云设计系统，企业用户使用不少于 50

家。 

6） 完成主网云设计工具：杆塔掏挖基础云设计系统，企业用户使用不少于 50
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家。 

7） 完成主网云设计工具：杆塔斜插基础云设计系统，企业用户使用不少于 50

家。 

8） 荷载云设计软件，企业用户使用不少于 50 家。 

9） 灌注桩云设计软件，企业用户使用不少于 50 家。 

10） 提交 10 项发明专利的注册申请。 

11） 申请完成 10 项软件著作权正式登记，提交 4项商标的注册申请。 

2018 

1） 完成配网线路云设计平台 V2.0 版的研发并上线，支持配网产品和服务商的

入住，实现设计的配网线路附近的商家信息推送或招标邀请，提供配网设计生

态圈功能。企业用户使用不少于 100 家。 

2） 完成三维数字地球的内核改进，实现运行效率的进一步提升，并且能承载、

管理配网大范围、大规模的杆塔和线路。系统能平滑管理并显示的水泥杆数量

不少于 20 万个、线路里程不少于 10000 公里。 

3） 完成主网云设计工具：线路定位云设计系统（移动平板版），企业用户使用

不少于 50 家。 

4） 完成主网云设计工具：铁塔受力分析系统，企业用户使用不少于 50 家。 

5） 完成主网云设计工具：钢管杆受力分析系统，企业用户使用不少于 50 家。 

6） 完成主网云设计工具：基础三维参数化建模系统，企业用户使用不少于 50

家。 

7） 提交 10 项发明专利的注册申请。 

8） 申请完成 20 项软件著作权正式登记。 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（三）、电网建设持续推进的宏观环境和公司云平台

业务不断推进的微观相结合，道亨科技发展空间广阔 

从宏观环境来看，两大电网公司的发展规划及其实施，进一步

推动了电网信息化产业的快速发展，利于道亨科技进一步打开业务

空间。根据国家电网公司“十三五”电网发展规划研究，在电力需

求预测方面，总体看，我国还处于工业化中后期、城镇化快速推进

期，电力需求与经济同步增长，“十三五”按经济增速 7%来安排电

力发展是合适的，且电力需求增速将快于电量增速，东中部地区作

为电力负荷中心的地位将长期保持不变。在科学规划电网布局方面，

在“十三五”将国家电网优化为西部（西北+川渝藏）、东部（“三华”

+东北三省+内蒙古）两个特高压同步电网，形成送、受端结构清晰，

交、直流协调发展的格局。而南方电网“十三五”改革发展的重点

工作包括优化主网、做强配网、升级农网等工作。 

从微观上看，公司云平台业务不断推进，有助于推动道亨科技

推出更多配网设计软件（含 SaaS 服务）和相关的增值服务。根据公

司公告道亨科技未来几年的考核指标，道亨科技逐年规划推出配网

线路标准化产品、配网线路云设计平台，将进一步丰富公司配网设

计软件和云平台配网设计信息化服务，在配网“十三五”期间投资

增加的大背景下，利于推动公司配网领域业务增长。 
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（四）、本次现金收购道亨科技剩余的 49%股权，利

于进一步增厚公司业绩 

据公司公告，道亨科技 2015 年实现营业收入 41,100,488.49 元，

实现净利润 23,743,302.07 元；2016 年 1-7 月实现营业收入

19,684,582.32 元，净利润 9,480,233.06 元。鉴于对 49%的这部分

股权现金收购，完成时间相对较短，假如能在 2016 年 10 月份完成，

则今年公司业绩能够对道亨科技并表最后 2 个月，根据道亨科技的

业务发展情况，我们谨慎估计这部分新收购的 49%的股权今年并表实

际贡献的净利润大致在 250 万-300 万之间，而备考净利润预计增加

1400 万-1600 万。当本次收购实际完成后，道亨科技成为公司全资

子公司，如果今年能够收购完成，明年将全部并表，根据道亨科技

的业务成长情况，预计明年将会进一步增厚公司业绩。 

3.投资建议 

公司于 2015 年已收购道亨科技 51%股权，本次使用自有资金收购

道亨科技剩下 49%的股权。道亨科技是国内领先的架空输电线路设计

领域的专业软件开发商和解决方案提供商；从战略上看，本次收购完

成后道亨科技将由控股变为全资子公司，可以进一步提升公司在协同

设计信息化方面的技术实力、巩固在智能电网领域的竞争优势，利于

公司云服务平台之核心产品“协同设计平台”的升级完善；电网建设

持续推进的宏观环境和公司云平台业务不断推进的微观相结合，道亨

科技发展空间广阔；本次现金收购，利于进一步增厚公司业绩。鉴于

本次收购尚未完成，暂不计入所带来的业绩影响，预计公司 16-18

年 EPS 分别为 0.70/1.03/1.45 元，维持“推荐”评级。 

4.风险提示 

收购整合风险；道亨业绩不达预期风险；政策风险；竞争加剧。 

 

主要财务指标 

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 392 717 998 1,324 

增长率（%） 72.11% 82.93% 39.27% 32.69% 

归属母公司股东净

利润（百万元） 

81 123 180 254 

增长率（%） 33.08% 52.54% 46.56% 41.11% 

每股收益（元） 0.46 0.70 1.03 1.45 

PE 68.42 44.86 30.61 21.69 
 

数据来源：wind，中国银河证券研究部
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