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高澜股份（300499） 

——水冷业务保持快速增长，充电桩业务进展顺利 

事件： 

◆公司于 2017 年 4 月 7 日发布了 2016 年年度报告。2016 年，

公司实现营业收入 46,899.57 万元，同比增长 32.45%；归属于上市

公司股东的净利润 5,724.33 万元，同比增长 12.39%。 

年报点评： 

◆直流水冷和新能源水冷业务保持快速增长。得益于直流水冷

行业的迅猛发展、核心风电客户的增长以及客户市场占有率的提升，

公司国内外业务订单及营业收入取得较大增长。国际市场拓展方面，

在保持与 GE、西门子、ABB 等国际大型输配电企业业务往来的基础

上，公司又成功通过印度国家电网、东芝三菱等客户的审核，提高了

公司在海外的知名度，为公司国际市场的拓展打下良好的基础。2016

年，公司直流水冷产品实现收入 180.42 百万元，同比增长 41.91%，

占总营业收入的 38.47%，公司直流水冷产品订单量较 2015 年增长

58.76%。新能源发电水冷产品实现收入 212.91 百万元，同比增长

27.07%，占总营业收入的 45.40%。 

◆充电桩业务进展顺利。子公司智网信息定位是新能源汽车充

电综合运营服务商，以城市辖区为基本单元，建设充电基础设施网

络，以城市电动乘用车为服务主体，同时提供城市充电网络整体解决

方案，为电动汽车提供高效、经济、兼容、安全的能源供给服务，同

时利用“充电 APP+云服务+远程智能管理”优势，拓展到新能源汽车

线路运营及分时租赁等领域。2016 年年底，智网信息中标广东省交

通运输新能源车辆动态监测平台（一期）项目，将为广东省交通运输

厅提供全省交通运输新能源运营汽车运行监测数据平台和系统集成

信息化建设，实现对全省新能源运营客车、公交车、出租车、充电站、

年报点评 

投资评级 买入 

评级变动 维持 

总股本 1.20 亿股 

流通股本 0.67 亿股 

ROE（加权） 10.70% 

每股净资产 4.96 元 

当前股价* 33.95 元 

注：上述财务数据截止 2016年年报 

* 4月 10日收盘价 
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充电桩等相关单元的统一管理与监测。 

◆库存和发出产品大增，预示订单取得较大增长。对于定型的新

能源发电水冷产品、电气传动水冷产品根据客户的批量化需求采用

标准化的生产模式，期末存在一定的库存。2015 年上半年公司库存

商品中 88.13%有相对应的订单，其余为批量化产品根据预测订单的

备货。2016 年末公司库存商品达 3894.64 万元，而期初余额仅为

646.66 万元；公司对已发货但尚未取得《合格品验收单》或《竣工

验收单》的产成品在发出商品中核算，2016 年末公司发出产品 1.02

亿元，较期初增长 49.26%。 

投资建议： 

我们预计公司2017-2018年的净利润分别为7230万元、8384万元，

EPS分别为0.60元、0.70元，对应的PE为56.58倍、48.50倍，目前可

比公司(TTM，剔除负值及1000以上)中位数为61.35倍。考虑到公司直

流水冷业务拥有优势地位，新能源汽车充电桩业务将迎来发展的良

机，我们维持其“买入”投资评级。 

风险提示： 

电网投资放缓，国内风电政策调整，海外业务拓展受阻，充电桩

发展不及预期。 

主要财务数据及预测 

关键指标 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 283.66  354.10  469.00  605.21  740.15  

    增长率 1.18% 24.83% 32.45% 29.04% 22.30% 

归属母公司股东净利润（百万元） 47.65  50.93  57.24  72.30  83.84  

    增长率 13.98% 6.89% 12.39% 26.30% 15.96% 

基准股本（百万）  - -  - - 120.01  120.01  120.01  

每股收益（元）  - -  - - 0.48  0.60  0.70  

销售毛利率 47.24% 44.72% 43.22% 42.22% 42.06% 

净资产收益率 17.49% 15.75% 9.62% 10.83% 11.16% 

    数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。 

 

 


