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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,665  2,258  2,631  2,976  

（+/-） 33.2% 35.6% 16.5% 13.1% 

净利润 168  231  295  356  

（+/-） -9.8% 37.3% 27.7% 20.9% 

EPS(元) 1.05  1.44  1.84  2.23  

P/E 40.00  29.14  22.81  18.86  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

  

 事件 

7 月 28 日，公司公布 2017 年中报，实现营收 9.8 亿元，同比增长 48%，归

母净利润 1.10 亿元，同比增长 48%，扣非归母净利润 1.08 亿元，同比增长

127%，EPS 0.69 元，同比增长 50%。 

 配网节能业务并表贡献主要增量，毛利水平持续提升 

公司上半年收入增长 48%，主要原因为同期并表节能业务 4 月 23 日-6 月

30 日数据，本年中报并表时间多出 112 天，配网节能业务贡献业绩增量约

3.8 亿元，收入贡献占比达到 39%。同时，配网节能业务毛利率 32%，大幅

拉高整体毛利率水平到 18%，同比增加 6.8pct。 

 分享国网垄断优势，配网节能独树一帜 

公司是国网配网节能业务唯一上市平台，国家电网和国网节能均承诺采用资

产注入、委托经营、出售第三方解决同业竞争问题，在配网节能领域公司将

成为国网配电网节能业务的主要供应商。输配电改革中配网节能改造成本将

大概率纳入准许成本，而节能改造后线损低于核定值将为公司带来较大收

益，国网配电网节能改造动力强，市场空间广阔。 

 在手订单充足，支撑配网节能快速发展 

公司目前在手订单超 20 个，投资总额超 80 亿元，是公司 2016 年收入的

4.8 倍，其中浙江项目、江西项目已完工，安徽、湖北鄂东、福建二期、河

北正定及宁晋项目处于建设期。同时国网配网节能改造动力充足，为公司配

网节能业务订单获取提供有力支撑。 

 盈利预测与投资建议 

国网配网节能改造动力强，公司分享国网垄断优势，将成为国网配网节能业

务主要供应商，在手订单充足支撑高速发展。预计 17/18/19 年，归母净利

润 2.3、2.9、3.6 亿元，EPS 1.44、1.84、2.23 元，对应 PE 为 29、23、19 倍，

结合行业估值及公司增长，给予“买入”评级。 

 风险提示 

输配电改革政策风险，配网节能改造订单持续性风险 
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图表1： 涪陵电力 PE band（TTM） 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表2： 涪陵电力 PB band 

 

资料来源：联讯证券，WIND 
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附录：公司财务预测表 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,665 2,258 2,631 2,976 净利润 168 231 295 356 

营业成本 1,443 1,874 2,157 2,411 折旧摊销 287 198 207 213 

营业税金及附加 9 12 14 16 财务费用 1 43 50 62 

销售费用 1 1 1 1 经营性应收项目变动净额 -83 -885 1,248 -922 

管理费用 73 99 116 131 经营活动净现金流 344 -429 1,783 -313 

财务费用 1 43 50 62 投资活动净现金流 -1,011 -132 -149 -169 

资产减值损失 -27 0 0 0 筹资活动净现金流 655 318 451 628 

营业利润 179 247 314 379 现金净增加额 -12 -244 2,084 146 

营业外收入 2 0 0 0 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 4 4 4 4 成长能力 
    

利润总额 178 243 310 376 营业收入增长率 33% 36% 17% 13% 

所得税 10 12 16 19 营业利润增长率 -8% 38% 27% 21% 

净利润 168 231 295 356 归属母公司净利润增长率 -10% 37% 28% 21% 

少数股东损益 0 0 0 0 获利能力 
    

归属母公司净利润 168 231 295 356 毛利率 13.36% 17.00% 18.00% 19.00% 

EPS（元） 1.05 1.44 1.84 2.23 净利率 10.09% 10.21% 11.20% 11.97% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 7.28% 8.03% 8.11% 7.92% 

货币资金 505 261 2,345 2,492 ROE 18.84% 21.29% 22.18% 21.93% 

应收账款 13 18 19 23 偿债能力 
    

存货 1 3 1 3 资产负债率 76% 68% 76% 71% 

流动资产合计 495 258 2,341 2,494 流动比率 23% 21% 94% 158% 

固定资产 3,056 2,998 2,948 2,911 营运能力 
    

无形资产 84 73 62 51 总资产周转率 0.45 0.66 0.48 0.53 

资产总计 3,708 3,420 5,463 5,593 应收账款周转率 130.96 135.01 149.67 140.23 

应付账款 2,097 1,217 2,465 1,548 每股指标(元) 
    

短期借款 0 0 0 0 每股收益 1.05 1.44 1.84 2.23 

流动负债合计 2,097 1,217 2,465 1,548 每股经营现金 2.15 -2.68 11.14 -1.96 

长期借款 685 1,085 1,635 2,385 每股净资产 5.57 6.77 8.30 10.15 

负债合计 2,817 2,337 4,135 3,968 估值比率 
    

所有者权益 891 1,083 1,328 1,624 P/E 40.00 29.14 22.81 18.86 

负债和所有者权益合计 3,708 3,420 5,463 5,593 P/B 7.54 6.20 5.06 4.14 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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