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事件： 

4 月 5 日，公司发布 2016 年年度报告，全年实现营业收入 4.07 亿元，同比增长 34.94%，实现归母净利润

0.30 亿元，同比增长 31.56%，EPS 为 0.18 元。 

公司分季度财务指标 
  

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

营业收入（百万元） 69.65 56.81 98.08 50.75 74.6 150.82 130.53 

增长率（%） -29.13% -21.72% 35.16% -33.97% 7.12% 165.49% 33.09% 

毛利率（%） 23.98% 14.60% 27.58% 32.86% 33.95% 24.15% 41.14% 

期间费用率（%） 14.31% 15.38% 17.73% 30.62% 25.89% 10.89% 23.94% 

营业利润率（%） 7.27% -5.47% 7.93% 3.41% 4.32% 11.55% 12.74% 

净利润（百万元） 4.37 -1.94 7.84 0.90 1.52 14.27 16.40 

增长率（%） -63.09% -124.21% -46.93% -92.74% -65.13% -834.00% 109.15% 

每股盈利（季度，元） 0.03 -0.01 0.05 0.00 0.01 0.08 0.09 

资产负债率（%） 11.90% 10.62% 18.46% 15.36% 23.29% 22.53% 24.88% 

净资产收益率（%） 0.64% -0.28% 1.12% 0.13% 0.22% 2.03% 2.27% 

总资产收益率（%） 0.56% -0.25% 0.91% 0.11% 0.17% 1.57% 1.70%   

观点： 

 公司盈利能力显著提升。由于公司客户向国网、国电等大电力客户进一步转移，而大电力客户对于产品

质量一般要求较高，对价格较不敏感，因而公司各项主营业务毛利率实现显著提升，综合毛利率上升8.38

个百分点至32.49%。但受公司业务拓展和企业转型导致的期间费用率上升影响（销售费用率、管理费用

率、财务费用率分别上升2.40、2.69和1.75个百分点），同期净利率仅上升0.63个百分点至8.14%，业绩

潜能未完全释放。随着公司各项业务逐步步入正轨实现稳定业绩贡献，未来期间费用率将降至合理区间，

保障公司持续盈利能力。 

 传统电力电子主业触底回升。2016年公司电力成套设备、防窃电电能计量装臵和电能质量改善装臵等三
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项传统电力电子产品实现营业收入1.57亿元，同比减少25%。但从下半年情况来看，该类业务下半年实

现营收0.81亿元，同比增长22%，业绩回升态势明显。这主要是由于公司客户群体由区域性用户向全国

性大电力用户（大型发电集团、国家电网、南方电网和大型工业客户）转移，并通过搭建北方、南方、

华中、华东、西部分公司销售平台，拓宽传统配电业务销售渠道有关。从公司目前订单情况，我们研判，

公司传统主营业务增长趋势已定，将持续贡献业绩增长动力。 

 充电桩建设提速，业绩再迎高弹性。2016年公司快速推进与两网及网外公交公司、车辆企业的配套合作，

完善充电桩市场布局。2016年公司充电装臵业务实现营收1.15亿元，同比增长44%。公司成功打开两网

销售渠道大门，先后中标国网和南网充电桩大单，订单规模合计超6000万元，表现超市场预期，并对公

司发展具有标杆意义。由于网内订单定价较高，对公司业绩产生直接改善作用。2017年，国家能源局规

划建成充电桩90万个，其中公共充电桩10万个，私人充电桩80万个，同时国网规划建设充电桩2.9万个，

同比增长30%以上，充电桩建设迎来全面提速。在充电桩与新能源汽车发展脱钩现状下，两网补招和扩

招预期强烈，公司凭借日益强大的管理技术实力和行业影响力，后续有望持续中标，贡献显著的业绩增

量。 

 进军光伏 EPC 打造全新增长极。公司通过收购中导电力进军光伏 EPC 领域，先后建设达茂旗双水泉

10845MWp 和临潭天朗新能源 20MWp 光伏 EPC 项目，已逐步进入收入确认阶段，全年实现营收 1.22

亿元，为公司贡献重要的业绩来源。公司光伏 EPC 利润率将近 10%，高于行业 6%的平均水平，这主

要与公司除光伏组件外实现全套设备自给有关。同时，公司顺应当前新能源行业发展潮流，切入分布式

光伏领域，有望与集中光伏电站 EPC 形成合力，深度布局新能源业务，实现利润持续开源。 

结论： 

我们看好公司传统业务回暖、充电桩高弹性增长和光伏业务深度布局三条逻辑对公司业绩增长的强劲支持，

预计公司2017 - 2019年的营业收入分别为8.6亿元、12.7亿元和15.7亿元；归母净利润分别为0.9亿元、1.1亿

元和1.4亿元；EPS分别为0.52元、0.68元和0.86元，对应PE分别为43.2、33.0和26.1，维持公司“强烈推荐”

评级。 

风险提示： 

充电桩建设及招投标进度低于预期，光伏订单低于预期，传统配电产品需求下滑。
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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 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 678 812 1457 2150 2649 营业收入 301 407 857 1269 1565 

货币资金 273 262 429 634 782 营业成本 229 275 579 877 1091 

应收账款 261 300 634 938 1157 营业税金及附加 1 4 5 7 8 

其他应收款 14 22 46 69 85 营业费用 15 30 56 76 86 

预付款项 67 18 18 18 18 管理费用 32 55 94 127 141 

存货 60 141 222 336 418 财务费用 -7 -2 14 40 60 

其他流动资产 0 15 60 101 130 资产减值损失 8.92 6.09 6.00 6.00 6.00 

非流动资产合计 184 151 144 139 132 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 1 8 8 8 8 投资净收益 2.56 -0.35 0.00 0.00 0.00 

固定资产 96.44 96.26 91.19 84.98 78.22 营业利润 24 39 104 136 173 

无形资产 8 7 7 7 7 营业外收入 3.01 2.59 3.00 3.00 3.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.04 0.39 0.20 0.20 0.20 

资产总计 862 962 1601 2289 2781 利润总额 27 41 107 139 176 

流动负债合计 159 239 838 1469 1888 所得税 5 8 19 25 32 

短期借款 20 50 516 981 1254 净利润 23 33 87 114 144 

应付账款 110 103 222 336 418 少数股东损益 0 3 1 1 1 

预收款项 18 49 83 134 196 归属母公司净利润 23 30 87 114 144 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 36 56 128 187 245 

非流动负债合计 1 0 0 0 0 EPS（元） 0.14 0.18 0.52 0.68 0.86 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 159 239 839 1470 1889 成长能力      

少数股东权益 11 17 18 18 19 营业收入增长 -7.26% 34.94% 110.80

% 

47.96% 23.35% 

实收资本（或股本） 167 167 167 167 167 营业利润增长 -58.37

% 

60.21% 166.17

% 

31.36% 27.00% 

资本公积 303 303 303 303 303 归属于母公司净利润

增长 

192.37

% 

30.71% 192.37

% 

30.71% 26.58% 

未分配利润 195 207 176 142 99 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

692 705 745 801 873 毛利率(%) 29.29% 24.13% 32.49% 30.89% 30.28% 

负债和所有者权

益 

862 962 1601 2289 2781 净利率(%) 7.51% 8.14% 10.20% 9.00% 9.22% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.62% 3.09% 5.43% 4.96% 5.17% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 3.26% 4.21% 11.67% 14.18% 16.47% 

经营活动现金流 -29 -20 -228 -150 17 偿债能力      

净利润 23 33 87 114 144 资产负债率(%) 18% 25% 52% 64% ` 

折旧摊销 18.04 18.56 0.00 10.80 11.06 流动比率 4.28 3.40 1.74 1.46 1.40 

财务费用 -7 -2 14 40 60 速动比率 3.90 2.80 1.47 1.23 1.18 

应收账款减少 0 0 -334 -304 -219 营运能力      

预收帐款增加 0 0 34 51 63 总资产周转率 0.36 0.45 0.67 0.65 0.62 

投资活动现金流 13 -13 -11 -13 -11 应收账款周转率 1 1 2 2 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.75 3.81 5.27 4.54 4.15 

长期股权投资减少 0 0 0 -2 0 每股指标（元）      

投资收益 3 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.14 0.18 0.52 0.68 0.86 

筹资活动现金流 18 16 405 368 142 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.01 -0.11 1.00 1.23 0.89 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.15 4.23 4.46 4.80 5.23 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 160.57 124.89 43.18 33.04 26.10 

资本公积增加 -1 0 0 0 0 P/B 5.42 5.32 5.04 4.68 4.30 

现金净增加额 2 -18 166 206 148 EV/EBITDA 98.12 63.64 29.93 21.87 17.25  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

301.39 406.70 857.34 1,268.54 1,564.71 增长率（%） -7.26% 34.94% 110.80% 47.96% 23.35% 净利润（百

万元） 

22.63 33.09 87.42 114.11 144.31 增长率（%） -56.45% 46.23% 164.21% 30.54% 26.46% 净资产收

益率（%） 

3.26% 4.21% 11.67% 14.18% 16.47% 每股收益

(元) 

0.14 0.18 0.52 0.68 0.86 PE 160.57 124.89 43.18 33.04 26.10 PB 5.42 5.32 5.04 4.68 4.30 
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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： 

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。 


