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业绩符合预期，全面推进三大核心业务 

买入（维持） 

 
投资要点： 

 毛利率持续提升，全面拓展 IDC 及新能源业务：公司发布 2016

年年报，实现收入 17.50 亿元，同比增长 14.67%，净利润 2.96

亿元，同比增长 26.75%，基本每股收益 0.67 元。其中，第 4

季度实现收入 5.87 亿元，同比增长 9.56%，净利润 1.11 亿元，

同比增长 17.71%，基本每股收益 0.25 元。另外，公司公布 2016

年权益分派方案，每 10 股派 2 元，每 10 股转增 3 股。 

其中，数据中心业务收入 12.77 亿元，毛利率达到 36.99%，同

比提升 2.95 个百分点；新能源业务收入 4.57 亿元，毛利率

34.74%，同比提升 3.41 个百分点。 

公司明确了 2017 年经营计划，首先以客户为中心，全力推进

数据中心产品、光伏逆变器、充电设备三大核心业务板块市场；

此外，稳健推进外延式发展，持续优化和调整公司业务结构，

为公司业绩持续增长提供新动力 

 UPS 稳步发展，积极开拓新兴市场：2016 年数据中心业务实

现收入 12.77 亿元，同比增长 2.82%，毛利率较高的中大功率

UPS、精密空调等产品受公司产品结构调整及微模块产品市场

份额增大等有利刺激，在销售收入的占比逐步增加。 

1）公司深耕金融、通讯、政府、电力等重点目标行业，入围

多家大型央企目标选型，市场份额稳定增长； 

2）公司充分发挥数据中心全线产品优势，成功入围常州百度

数据产业园区数据中心、北京皓宽数据中心等多个建设项目； 

3）公司传统 UPS 产品入围长沙、南昌、南宁、西安等多个城

市地铁项目及符夹、西成、渝黔等多条铁路项目，开关电源产

品入围京沪等多条高铁项目，EPS 新品入围多条高速公路项

目。 

 把握光伏发展机遇，实现快速增长：2016 年我国光伏新增装

机 34.54GW，累计装机 77.42GW，均位居全球第一，在行业

增长的带动下，2016 年公司光伏业务实现收入 3.86 亿元，同

比增长 66.74%，成为国家电投、中广核、华能集团、中核工

业、中国电建等大型央企的主要逆变器供应商，并成功中标安

徽、湖北、山东、河北、陕西等多个省份的扶贫项目。此外，

2016 年公司发力拓展国际新能源业务，销售收入同比增长 2.5

倍。 

 充电设备龙头地位凸显，受益充电桩市场增长：公司早在 2014

年已完成电动汽车充电桩产品的技术储备，是国内充电设备龙

头企业，并实现批量出口日本，2016 年公司电动汽车充电桩产

品实现营业收入 7084.6 万元，同比增长 74.27%；公司随后将

在提供充电设备的同时密切关注市场发展，积极探索和布局电

动汽车充电网络运营，为客户提供高附加值充电服务。截至

2016 年底，我国新能源汽车保有量接近 100 万量，车桩比仅

4:1，而合理的车桩比应为 1:0.9 左右，充电桩建设相较于新能 

2017 年 03 月 28 日 

 
首席证券分析师    曾朵红 

执业资格证书号码：S0600516080001 

zengdh@dwzq.com.cn 

0512-62938661 

 

 

 

 

股价走势 

 

 

 

市场数据 

收盘价（元） 20.63 

一年最低价/最高价 21.67/17.30 

市净率（倍） 4.6628 

流通 A 股市值（百万元） 8771.09  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 4.05 

资本负债率（%） 24.23% 

总股本（百万股）  445.3214 

流通 A 股（百万股） 425.1621 

  
 

相关研究 

UPS 龙头，光伏逆变和充电桩新秀，积

极转型（2016-12-01） 
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源汽车产业发展相对滞后，市场需求将达到千亿级。 

 投资建议：我们预计公司 2017-2018 年净利润分别为 3.89、5.03 亿元，

对应 EPS 分别为 0.87 元、1.13 元，业绩增速达 31.33%、29.36%，对

应 PE 分别为 23.65 倍、18.28 倍。给予公司 2017 年 30 倍 PE，对应

目标价 26.1 元。维持公司“买入”的投资评级。 

 风险提示：布局存在试错风险，推进或不达预期。 
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图表 1：科士达三大财务预测表 

资产负债表 利润表

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 1930.08 2102.34 2379.30 2675.92 营业收入 1526.48 1750.55 2286.88 2876.46

  现金 210.20 353.82 616.81 849.77 营业成本 1007.58 1106.80 1471.84 1857.73

  应收账款 678.42 735.23 731.80 776.65 营业税金及附加 12.03 24.51 22.87 23.01

  其它应收款 13.79 22.40 24.30 25.80 营业费用 149.77 178.56 205.82 250.25

  预付账款 11.70 60.00 45.00 30.00 管理费用 126.40 131.29 160.08 186.97

  存货 291.26 320.00 345.00 370.00 财务费用 -17.20 -15.61 -11.85 -8.12 

  其他 724.71 610.89 616.38 623.70 资产减值损失 16.75 29.76 29.73 28.76

非流动资产 594.67 617.46 692.00 857.50 公允价值变动收益 0.58 0.00 0.00 0.00

  长期投资 5.59 57.00 57.00 57.00 投资净收益 28.67 15.30 16.00 17.00

  固定资产 423.01 424.77 449.94 531.62 营业利润 260.40 310.55 424.40 554.86

  无形资产 46.54 51.61 54.67 55.73 营业外收入 9.30 26.00 30.00 32.00

  其他 119.52 84.08 130.39 213.16 营业外支出 0.53 1.00 1.50 2.00

资产总计 2524.75 2719.81 3071.29 3533.41 利润总额 269.17 335.55 452.90 584.86

流动负债 720.28 579.25 651.57 721.56 所得税 38.65 35.40 64.76 82.47

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 230.52 300.15 388.14 502.40

  应付账款 352.49 273.09 320.16 359.56 少数股东损益 -2.90 4.30 -0.40 -0.20 

  其他 367.79 306.16 331.40 362.00 归属母公司净利润 233.42 295.85 388.54 502.60

非流动负债 38.18 30.16 32.54 33.62 EBITDA 300.38 367.89 487.74 626.67

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 0.52 0.66 0.87 1.13

  其他 38.18 30.16 32.54 33.62

负债合计 758.45 609.40 684.11 755.18 主要财务比率

 少数股东权益 26.07 30.37 29.97 29.77 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E

归属母公司股东权益 1740.22 2080.03 2357.22 2748.46 成长能力

负债和股东权益 2524.75 2719.81 3071.29 3533.41 营业收入增长率 9.99% 14.68% 30.64% 25.78%

营业利润增长率 54.32% 19.26% 36.66% 30.74%

归属于母公司净利润增长率 53.00% 26.75% 31.33% 29.36%

获利能力

毛利率 33.99% 36.77% 35.64% 35.42%

现金流量表 净利率 15.10% 17.15% 16.97% 17.47%

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E ROE 13.96% 15.26% 17.28% 19.46%

经营活动现金流 236.09 186.52 451.69 523.10 ROIC 13.09% 14.21% 16.19% 17.92%

  净利润 230.52 300.15 388.14 502.40 偿债能力

  折旧摊销 34.36 36.57 42.12 52.81 资产负债率 30.04% 22.41% 22.27% 21.37%

  财务费用 -17.20 -15.61 -11.85 -8.12 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -28.67 -15.30 -16.00 -17.00 流动比率 2.68 3.63 3.65 3.71

营运资金变动 -10.27 -183.21 58.87 3.25 速动比率 2.28 3.08 3.12 3.20

  其它 27.35 63.91 -9.57 -10.23 营运能力

投资活动现金流 -164.96 -102.49 -89.33 -186.81 总资产周转率 0.65 0.67 0.79 0.87

  资本支出 -37.53 -60.00 -100.00 -200.00 应收账款周转率 2.54 2.48 3.12 3.81

  长期投资 155.78 -50.31 0.00 0.00 应付账款周转率 3.10 3.54 4.96 5.47

  其他 -283.21 7.83 10.67 13.19 每股指标（元）

筹资活动现金流 -40.59 59.58 -99.36 -103.32 每股收益(最新摊薄) 0.52 0.66 0.87 1.13

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) 0.80 0.42 1.01 1.17

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 3.91 4.67 5.29 6.17

  其他 -40.59 59.58 -99.36 -103.32 估值比率

现金净增加额 30.54 143.62 263.00 232.96 P/E 41.22 31.06 23.65 18.28

P/B 5.53 4.42 3.90 3.34

EV/EBITDA 4.61 24.11 17.64 13.36

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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