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入股万峰电力+成立两服务子公司，配售

电一体化服务进程再进一步 

——恒华科技（300365）点评报告 

 恒华科技（300365） 

推荐  维持评级 

   
 

1．事件 

恒华科技 12 月 10 日公告： 

（1）拟以自有资金认购贵州万峰电力股份有限公司（以下简称

“万峰电力”）定向发行股票 4,000 万股，认购价格为 1.31 元/股，

认购总额为5,240万元。万峰电力本次发行股票数量为不超过27,000

万股，本次发行完成后万峰电力股本为 77,000 万股，恒华科技将持

有万峰电力 5.19%股权。 

（2）与北京中电纵横国际管理咨询有限公司（以下简称“中电

纵横”）拟共同出资设立“贵州南电弘毅电力技术服务有限公司”（暂

定名，最终以工商局核准登记为准），注册资本为 1,000 万元，其中

恒华科技以自有资金出资 800 万元，占控股子公司注册资本的 80%；

中电纵横出资 200 万元，占控股子公司注册资本的 20%。 

（3）与兴义启明星电力发展有限公司（以下简称“兴义启明星”）

拟共同出资设立“贵州恒华电力客户服务有限公司”（暂定名，最终

以工商局核准登记为准），注册资本为 1,000 万元，其中恒华科技以

自有资金出资 800 万元，占控股子公司注册资本的 80%；兴义启明星

出资 200 万元，占控股子公司注册资本的 20%。 

2．我们的分析与判断 

（一）、宏观战略上看：入股万峰电力+成立两服务子

公司，结合公司已有业务布局，贯穿勘测、设计、施

工、售电、客服、培训等产业链环节，最终实现“卖

数据、卖电、卖服务”三步走的大目标 

公司战略布局三步走：卖数据、卖电、卖服务。万峰电力作为一

家独立运营的地方电力企业，拥有丰富的电力企业运营管理经验，

参股万峰电力将为配售电公司的人员培训和实训基地的建设提供重

要的实例支撑，同时增强公司在售电侧及配网领域的服务能力。新

成立的两大子公司，功能定位分别在售电业务培训服务、专业的咨

询服务。结合已有业务布局，公司业务将贯穿勘测、设计、施工、 
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 市场数据 时间 2016-12-9 

A 股收盘价(元)         48.22 

A 股一年内最高价(元)   49.10 

A 股一年内最低价(元)   22.39 

上证指数              3232.88 

市净率                11.36 

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)    27.69 
 

 

 

 相关研究 

[table_report] 《前瞻布局，迈出进军微网领域重要一步》

2015-10-20 

《恒华科技（300365）深度报告：打造电网“天 

猫“云平台，转型迈入新阶段》2015-10-21 

《恒华科技（300365）：业绩高速增长，战略布 

局加速推进》2015-10-26 

《云服务商城“电+”上线运营，能源互联网生 

态圈构建再树里程碑》2016-01-12 

《云计算系列报告之一：企业级SAAS风起云涌，

三重逻辑把握投资大机遇》2016-03-17 

《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 
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售电、客服、培训等产业链环节，最终实现“卖数据、卖电、卖服

务”三步走的大目标。 

（二）、参股万峰电力将带来的三重功效：电改标杆

意义+信息化服务收益+投资收益 

第一重功效：万峰电力作为电改的试点单位，参股万峰电力标

杆效应显著。万峰电力在兴义市拥有独立的地方电网及特定的供电

区域，在上述供电区域内只有万峰电力一家供电营业机构；同时，

万峰电力在供电区域内拥有稳定的用电客户、供电电源和配网资产，

是国内为数不多的涵盖发电、输电、配电、售电和调度一体化的地

方电力公司。兴义市作为地方电力体制改革的示范试点区域，同时，

万峰电力作为改革的试点单位，目前已在积极推动改革的进程；兴

义市增量配电业务试点也进入了国家发改委、能源局公布的首批 105

个增量配电业务改革试点名单。 

第二重功效：信息化及其他相关服务等收益。公司的售电一体

化服务解决方案落地兴义，同时公司已于 8 月与兴义市电力有限责

任公司（系万峰电力子公司）签订了概算为 5.51 亿配网改造 EPC 协

议。公司本次参股万峰电力，万峰电力作为兴义地区独家的供电营

业机构，作为参股方，在后续向其提供售电信息化、智能配网改造

等服务方面具有优势，有望为公司在本地区业务开展带来较多订单。 

第三重功效：投资收益。万峰电力是新三板挂牌企业，据万峰

电力 2016 年中报数据：营收 26,761.22 万元，同比下降 11.84%，

主要原因是：工业负荷持续低迷，用电量下滑，加上一般工商业电

价下调从而影响了公司的收入水平和盈利水平；净利润 281.43 万

元，同比上升 103.96%，主要是收到政府弥补亏损所致。万峰电力新

建清水河工业园自备热电联产动力车间及配套变电站项目、园区电

网，前期投入大量资金，目前该项目还没有产生效益，导致公司亏

损较大，万峰电力的应对措施是：积极组织负荷的发展，做了大量

的营销工作，努力跟周边百色、隆林、罗平、盘县等电网的联网供

电工作，力争在十三五期未达到 300 亿度的用电规模，届时公司利

润水平将大弧度提高。恒华科技在此时入股万峰电力，尽管短期内

面临着万峰电力亏损的风险，但本次投资完成后不会导致上市公司

合并报表范围发生变化，不会对公司 2016 年的收入和利润产生重大

影响；而从中长期的角度来看，随着电改不断推进，售电侧不断放

开，公司未来有望获得投资收益。 

（三）、成立两大子公司布局“售电前”的咨询培训

业务和“售电后”的客户服务两大领域，配售电一体

化服务能力有望再上新台阶 

公司成立两大子公司，分别布局在“售电前”和“售电后”两

大领域： 

（1）贵州南电弘毅电力技术服务有限公司：定位在“售电前”，

为售电公司管理及工作人员提供专业的售电业务培训服务，以满足

 《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》

2016-09-08 

《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》2016-09-30 

《两部委发文规范售电和配网业务管理推进新

电改，售电和配网信息化将迎来大爆发》

2016-10-12 

《新电改不断落地加速售电竞争，增值服务将

迎来掘金大机遇》2016-10-20 

《受益政策推动，增量配网信息化和一体化解

决方案提供商迎来新契机》2016-10-25 

《业绩高增长预计全年超市场预期，售电侧业

务明年有望为业绩增添新引擎》2016-10-26 

《拟参股成立配售电公司，业务落地贵州并有

望多地复制》2016-11-4 

《配售电业务再落地，节奏或有望加速》

2016-11-9 
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售电公司运营过程中的管理及技术培训需求 

（2）贵州恒华电力客户服务有限公司：定位在“售电后”，为

售电公司用户提供专业的咨询服务，以满足售电公司运营过程中存

在的用户咨询响应及处理等需求。我们分析认为，在其业务上可参

考国网呼叫中心等类似功能，或具有一定的借鉴意义。 

从过去的举措来看，恒华科技积极布局售电侧业务，研发售电

一体化平台，为售电公司提供包括投融资、规划咨询、配网建设、

专业运营、信息化、增值服务等全方位的一体化解决方案。本次合

资成立上述两个字公司，进一步提升公司在售电领域一体化服务水

平，从而提高公司在售电领域综合服务能力，同时将为公司在兴业

地区售电相关业务开展提供服务支撑。 

3.投资建议 

公司本次对外投资入股万峰电力+成立两服务子公司，是三步走

战略“卖数据、卖电、卖服务”的实施落地的过程体现；参股万峰电

力将带来的三重功效：电改标杆意义+信息化服务收益+投资收益；成

立两大子公司布局“售电前”的咨询培训业务和“售电后”的客户服

务两大领域，配售电一体化服务能力有望再上新台阶。鉴于谨慎原则，

暂不调整盈利预测，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 

合作不及预期；业务推进不及预期；政策风险；竞争加剧。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

沈海兵，计算机行业证券分析师。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，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 
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北京市西城区金融街35号国际企业大厦C座 北京地区：王婷  010-66568908  wangting@chinastock.com.cn 

北京市西城区金融街35号国际企业大厦C座 海外机构：刘思瑶  010-83571359  liusiyao@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 26 楼 上海地区：何婷婷  021-20252612  hetingting@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn  

 

http://www.chinastock.com.cn/

