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业绩符合预期 输配电系增长主力 
公司 2016 年实现营业收入 96.07 亿元，同比增长 30.77%；实现归属于

母公司股东的净利润 8.69 亿元，同比增长 20.58%。 

 经历 2015 年低点 16 年业绩改善 

受益于 2016 年两网电网投资和系统外电网投资增加以及 2015 年行业

业绩普遍下滑导致前期基数较低，公司全年营收和归母净利润实现 30%和

20%的增长，净资产收益率回升 1.07 个百分点达到 13.02%，期间费用占比

下降 2.26 个百分点，业绩改善符合预期。报告期内直流输电系统、智能变

配电系统及智能电表中标份额提升，相应业务增长纷纷超过 30%，同时公

司利用业务模式创新拓展盈利渠道，突破直流换流站检修、变电站整站检

修、二次设备综合治理等运检业务，进一步为公司业绩增长提供支撑。但

由于行业竞争加剧，同时系统外供应量增加，产品价格下降使得毛利率下

降了 4.69 个百分点。 

 特高压项目将进入交货期 

2016 年国网有一交一直特高压线路获得核准，相比 2015 年核准明显

放缓。根据国网的规划，预计到 2020 年年均特高压项目核准量在 3 条左

右。相比之下我们认为 2016 年和今年是项目交货的高峰期，业绩也将集

中体现。公司 2016 年中标 6 条特高压交直流项目，截至三季度尚有超过

40 亿元的特高压工程订单未确认收入，这对公司今年的业绩有望产生较大

贡献。 

 充电桩建设有望飙速  公司将受益 

公司 2016 年在两网充电设备招标的中标率相对较高，同时公司积极

开拓系统外的市场，在新能源汽车制造厂商、城市投资主体、运营公司、

物流等领域全面布局。根据 2016 年的规划与实际公布的建设数据显示，

2016 年专用桩建设速度远不及目标。在年初《2017 年能源工作指导意见》

中提出 2017 年力争新增充电桩达到 90 万个，其中专用桩 80 万个，公共

桩 10 万个。2017 年充电桩建设规划若落地的话，行业有望实现高速增长，

将为公司今年的充电设备业绩增长提供有力支撑。 

 助力搭建全球能源互联网  推动输配电“一带一路” 

立足于支撑国家全球能源互联网战略，服务国家“一带一路”战略和

中国装备“走出去”战略，公司积极跟进国网和集团的海外输配电项目。

去年年底集团与江苏正佰电气签订老挝沙湾拿吉至越南老堡 220KM 标轨

双线电气化铁路配电系统总承包机电设备分包合同，总金额达到 10 亿元。

5 月“一带一路”峰会召开预计有更多海外项目签订，公司作为输配电系

统设计和集成服务商，也将不断拓展海外业务规模。 

 投资建议 

公司是电力装备龙头企业，借助大规模电网建设，公司将迎来快速增

长。我们预计 2017/18/19 归母净利润为 11.53/12.11/12.92 亿元，EPS 为

1.14/1.20/1.28 元，给予“增持”评级。 
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盈利预测：                                   单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 9607  11230  12314  13511  

  收入同比(%) 31% 17% 10% 10% 

归属母公司净利润 869  1153  1211  1292  

  净利润同比(%)  21% 33% 5% 7% 

毛利率(%) 23.3% 25.7% 24.5% 24.2% 

ROE(%) 12.5% 14.8% 13.6% 12.8% 

每股收益(元) 0.86  1.14  1.20  1.28  

P/E 20.08  15.12  14.40  13.50  

P/B 2.47  2.23  1.97  1.76  

EV/EBITDA 16  13  12  11  

资料来源：华安证券研究所
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财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 12,329  13,834  15,966  17,612  

 

营业收入 9,607  11,230  12,314  13,511  

  现金 1,804  737  1,029  1,940  

 

营业成本 7,371  8,339  9,297  10,246  

  应收账款 7,932  9,888  11,302  11,818  

 

营业税金及附加 55  77  78  89  

  其他应收款 135  203  216  224  

 

销售费用 448  571  600  673  

  预付账款 392  453  538  622  

 

管理费用 616  791  829  931  

  存货 1,925  2,617  2,842  3,008  

 

财务费用 45  47  42  33  

  其他流动资产 141  (64) 38  1  

 

资产减值损失 107  107  109  102  

非流动资产 1,972  1,855  1,805  1,747  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 9  0  0  0  

 

投资净收益 3  0  0  0  

  固定资产 1,033  968  902  837  

 

营业利润 967  1,296  1,359  1,438  

  无形资产 223  208  194  181  

 

营业外收入 121  135  128  131  

  其他非流动资

产 

707  679  709  729  

 

营业外支出 3  0  0  0  

资产总计 14,301  15,689  17,771  19,359  

 

利润总额 1,085  1,431  1,487  1,569  

流动负债 6,039  6,579  7,566  8,007  

 

所得税 145  191  198  209  

  短期借款 120  117  111  100  

 

净利润 940  1,240  1,289  1,360  

  应付账款 5,075  5,742  6,728  7,174  

 

少数股东损益 72  87  77  68  

  其他流动负债 844  721  728  733  

 

归属母公司净利润 869  1,153  1,211  1,292  

非流动负债 712  711  712  714  

 

EBITDA 1,133  1,423  1,481  1,549  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.86  1.14  1.20  1.28  

  其他非流动负

债 

712  711  712  714  

      负债合计 6,750  7,290  8,278  8,721  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 492  579  656  724  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 1,008  1,008  1,008  1,008  

 

成长能力 

      资本公积 830  830  830  830  

 

营业收入 30.77% 16.89% 9.66% 9.72% 

  留存收益 5,220  5,981  6,999  8,076  

 

营业利润 23.11% 34.05% 4.86% 5.79% 

归属母公司股东权

益 

7,058  7,819  8,837  9,914  

 

归属于母公司净利润 20.58% 32.74% 5.03% 6.65% 

负债和股东权益 14,301  15,689  17,771  19,359  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 23.27% 25.74% 24.50% 24.17% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 9.04% 10.27% 9.84% 9.56% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 12.46% 14.77% 13.58% 12.78% 

经营活动现金流 1,247  (534) 665  1,290  

 

ROIC(%) 14.84% 19.52% 15.64% 14.98% 

  净利润 940  1,153  1,211  1,292  

 

偿债能力 

      折旧摊销 120  80  79  78  

 

资产负债率(%) 47.20% 46.47% 46.58% 45.05% 

  财务费用 49  47  42  33  

 

净负债比率(%) 41.28% 61.88% 57.40% 52.00% 

  投资损失 (3) 0  0  0  

 

流动比率 2.04  2.10  2.11  2.20  

营运资金变动 35  (2,009) (854) (283) 

 

速动比率 1.72  1.70  1.73  1.82  

  其他经营现金

流 

105  194  186  170  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (176) 9  0  0  

 

总资产周转率 0.72  0.75  0.74  0.73  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 1.25  1.28  1.19  1.19  

  长期投资 (9) 9  0  0  

 

应付账款周转率 2.07  2.08  1.98  1.94  

  其他投资现金

流 

(167) 0  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (179) (444) (242) (259) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.86  1.14  1.20  1.28  

  短期借款 120  (3) (6) (11) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.24  (0.53) 0.66  1.28  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.00  7.75  8.76  9.83  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (0) 0  0  0  

 

P/E 20.1  15.1  14.4  13.5  

  其他筹资现金

流 

(299) (441) (236) (248) 

 

P/B 2.5  2.2  2.0  1.8  

现金净增加额 892  (969) 423  1,031    EV/EBITDA 15.72  12.71  12.07  10.99  

资料来源：华安证券研究所 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来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收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 
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不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会
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