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[Table_Title] 电气设备 电源设备 

千呼万唤，增发事项终于尘埃落地 

 
 [Table_Summary]  事件：公司非公开发行事项完成，发行价格 14.91 元/股，发行股票数

量为 2759.89 万股，募集资金总额为 4.11 亿元。   

点评：1、增发完成有助于缓解公司财务压力：公司近年来持续资本

运作，2014 年现金收购中车有限（耗资 3.6 亿元），2015-2016 年现

金增资齐辉电子（耗资 1.05 亿元），2017 年现金收购德国 SMG（耗资

2 亿元），再加上中车有限新产区建设扩产，公司资本开支带来一定

财务压力。再看公司融资情况，公司收购海兴电缆配套融资 1.12 亿元，

截至 2017 Q1 长期借款+短期借款共 4.3 亿元，私募债融资 1亿元。此

次增发扣除发行费用后募资 4.06 亿元全部补流，有助于减轻公司财务

压力，为后续公司资本运作提供空间。 

2、管理层及关联方参与增发，助力公司集团化发展：公司从 2016 年

开始集团化改革，且未来定位为平台型发展，此次增发募资认购对象

分别为公司董事长、奇辉集团董事长及公司两位高层，锁定期为 3年，

充分体现了管理者公司长期发展的信心，也更有利于其对公司整体的

把控。同时，奇辉电子董事长的参与，也有利于双方未来核心利益更

加一致。 

3、长期看轨交行业确定性较强，公司成长逻辑将不断验证：公司坚

持“从地面到车辆，从增量到存量”战略，坚持走平台化轨交核心领

部件供应商路线，长期成长逻辑一直很清晰，且在公司超强执行力下

不断得到验证。由于轨交行业的特点，以年度为单位看公司业绩有可

能波动较大，但看 3-5 年行业确定性较强，公司产品线丰富会平滑业

绩波动。年内看公司业绩弹性将主要来自于：1）海兴电缆打开城轨市

场，丰富下游结构；2）新产品（动车空调、动车辅助电源、地铁储能

系统）拿到资质，获得订单；3）海外市场直接拿单。 

投资建议：考虑增发股本增厚，估计公司2017-2019年 EPS分别为0.48

元、0.60 元和 0.69 元，对应 PE分别为 29倍、24 倍和 21 倍，考虑到

轨交行业周期性波动对公司业绩的影响，首次覆盖，给予“增持”评

级。 

风险提示：公司新产品进度低于预期的风险，轨交行业招标低于预期

的风险等。 

 

 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 531/403 

总市值/流通(百万元) 7,498/5,692 

12 个月最高/最低(元) 22.91/13.51 
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指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 953.99  1119.71  1346.97  1549.01  

    增长率 -16.65

% 

17.37% 20.30% 15.00% 

归属母公司净利润（百万元） 111.22  268.71  336.03  384.14  

    增长率 -57.69

% 

141.60% 25.05% 14.32% 

每股收益 EPS（元） 0.20  0.48  0.60  0.69  

PE 71  29  24  21  

PB 3.66  2.79  2.52  2.27  

                                   资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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机械行业分析师介绍 

刘国清，太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通工业自动化相关板块。金融行业从业六

年以上，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有八年的实业工作经

历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

刘瑜，太平洋证券机械行业分析师，北京大学工学硕士，曾就职于西南证券研发中心，

2017 年 6月加盟太平洋证券，善于通过行业及公司基本面发掘投资机会。 

徐也，太平洋证券机械行业分析师，英国 Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，曾

就职于西南证券研发中心，于 2017 年 7月加盟太平洋证券。 

钱建江，太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究

中心，2017 年 7 月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。 
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利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 953.99  1119.71  1346.97  1549.01    净利润 111.22  268.71  336.03  384.14  

营业成本 583.30  678.85  815.91  938.29    折旧与摊销 46.93  71.07  71.07  71.07  

营业税金及附加 13.03  9.52  11.18  12.39    财务费用 30.62  4.53  -1.60  -2.19  

销售费用 123.72  87.34  101.02  116.18    资产减值损失 33.51  15.00  15.00  15.00  

管理费用 157.77  117.57  138.74  156.45    经营营运资本变动 80.59  -143.01  -175.27  -167.37  

财务费用 30.62  4.53  -1.60  -2.19    其他 -243.70  -33.94  -32.37  -34.83  

资产减值损失 33.51  15.00  15.00  15.00    经营活动现金流净额 59.17  182.37  212.86  265.82  

投资收益 13.23  16.00  18.00  20.00    资本支出 -62.22  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -38.34  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -100.56  0.00  0.00  0.00  

营业利润 25.26  222.90  284.72  332.89    短期借款 55.70  -159.65  0.00  0.00  

其他非经营损益 86.97  63.07  68.76  69.90    长期借款 -21.77  0.00  0.00  0.00  

利润总额 112.23  285.97  353.48  402.79    股权融资 16.15  411.64  0.00  0.00  

所得税 1.01  17.25  17.45  18.65    支付股利 -31.62  -13.38  -32.33  -40.43  

净利润 111.22  268.71  336.03  384.14    其他 86.29  -55.24  1.60  2.19  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 104.75  183.36  -30.73  -38.24  

归属母公司股东净利润 111.22  268.71  336.03  384.14    现金流量净额 63.56  365.73  182.14  227.58  

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

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E   财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 250.58  616.32  798.45  1026.04    成长能力     

应收和预付款项 1044.43  1136.57  1390.96  1606.89    销售收入增长率 -16.65
% 

17.37% 20.30% 15.00% 

存货 271.85  320.77  386.10  444.83    营业利润增长率 -89.53
% 

782.27% 27.73% 16.92% 

其他流动资产 32.56  38.22  45.97  52.87    净利润增长率 -57.62
% 

141.60% 25.05% 14.32% 

长期股权投资 128.64  144.64  162.64  182.64    EBITDA 增长率 -66.55
% 

190.33% 18.65% 13.43% 

投资性房地产 7.13  7.13  7.13  7.13    获利能力         

固定资产和在建工程 530.55  477.74  424.94  372.14    毛利率 38.86% 39.37% 39.43% 39.43% 

无形资产和开发支出 972.38  954.49  936.61  918.72    三费率 32.72% 18.70% 17.68% 17.46% 

其他非流动资产 66.68  66.30  65.92  65.55    净利率 11.66% 24.00% 24.95% 24.80% 

资产总计 3304.80  3762.19  4218.73  4676.80    ROE 5.13% 9.47% 10.70% 11.02% 

短期借款 159.65  0.00  0.00  0.00    ROA 3.37% 7.14% 7.97% 8.21% 

应付和预收款项 490.55  475.11  604.69  698.29    ROIC 2.38% 8.92% 10.74% 12.00% 

长期借款 226.00  226.00  226.00  226.00    EBITDA/销售收入 10.78% 26.66% 26.30% 25.94% 

其他负债 262.32  223.54  246.79  267.56    营运能力         

负债合计 1138.52  924.65  1077.48  1191.84    总资产周转率 0.30  0.32  0.34  0.35  

股本 530.91  558.65  558.65  558.65    固定资产周转率 1.89  2.24  3.01  3.92  

资本公积 940.51  1324.41  1324.41  1324.41    应收账款周转率 1.16  1.33  1.39  1.34  

留存收益 697.40  952.73  1256.43  1600.14    存货周转率 2.15  2.24  2.27  2.22  

归属母公司股东权益 2164.52  2835.79  3139.49  3483.20    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

106.25
% 

— — — 

少数股东权益 1.76  1.76  1.76  1.76    资本结构         

股东权益合计 2166.28  2837.54  3141.25  3484.96    资产负债率 34.45% 24.58% 25.54% 25.48% 

负债和股东权益合计 3304.80  3762.19  4218.73  4676.80    带息债务/总负债 42.45% 35.00% 30.03% 27.15% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 1.99  3.58  3.53  3.65  

EBITDA 102.81  298.51  354.19  401.77    速动比率 1.65  3.03  3.01  3.13  

PE 71.22  29.48  23.57  20.62    每股指标         

PB 3.66  2.79  2.52  2.27    每股收益 0.20  0.48  0.60  0.69  

PS 8.30  7.07  5.88  5.11    每股净资产 3.88  5.08  5.62  6.24  

EV/EBITDA 75.20  25.27  20.79  17.76    每股经营现金 0.11  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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