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基本状况 

总股本(百万股) 998 

流通股本(百万股) 870 

市价(元) 16.09 

市值(百万元) 16,051 

流通市值(百万元) 13,998 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 充电生态+多能互补，打造新时代

能源服务商典范 

2 外延式扩张带动公司快速成长 

3 下半年经营状况有望好转 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 3001.98 6108.51 5743.04 6619.34 8040.46 

增长率 yoy% 55.38% 103.48% -5.98% 15.26% 21.47% 

净利润 145.61 251.53 262.3 337.75 588.33 

增长率 yoy% -8.47% 72.74% 4.28% 28.77% 74.19% 

每股收益（元） 0.15 0.25 0.26 0.34 0.59 

每股现金流量 -0.23 1.13 -0.1 0.38 0.63 

净资产收益率 0.06 0.09 0.09 0.11 0.16 

P/E 109.20 63.22 60.62 47.08 27.03 

PEG 4.27 1.84 10.97 1.84 0.79 

P/B 6.46 5.86 5.46 4.99 4.35 

投资要点 

 业绩符合预期，充电服务收入实现高增长：2017 上半年公司实现营业收入
26.19 亿元，同比增长 12.43%，归母净利润 1.02 亿元，同比增长 7.61%，
经营性现金流净额 -11.63 亿元，EPS 0.10 元（其中二季度实现收入 16.
77 亿元，同比增长 15.34%，归属于母公司的净利润 0.46 亿元，同比增长
2.22%）。营业收入的增加主要系箱式开关站、户内开关柜、新能源汽车及
充电服务收入同比分别增长 34.32%/65.64%/73.93%；利润增速较小的原
因主要系本期三大期间费用 5.15 亿元，同比增长 29.40%。 

2017 年上半年公司综合毛利率 22.25%，同比下降 1.56 个 pct，其中箱式
变电站/箱式开关站/户内开关柜/安装工程/EPC/新能源汽车及充电服务毛
利率分别为 24.71%/31.98%/25.63%/30.10%/14.35%/16.86%，综合毛利
率下降主要原因系箱式变电站和户内开关柜本期毛利率分别降低 2.32/3.4
9 个 pct。销售/管理/财务费用为 2.13/2.48/0.54 亿元，相应费率同比变动 1.
20/1.26/1.15个pct。其中销售费用增加的原因主要系销售人员工资的上升，
管理费用上升主要系本期咨询和租赁费用的大幅增加，财务费用上升的原
因为本期公司改善负债结构，长期借款增加所致。 

 多管齐下保障传统主业稳健增长：公司传统主业为变配电产品，主要针对
配网与轨交领域。受益新能源汽车、分布式光伏接入对配网稳定性与可靠
性要求提高等因素推动，相关部委要求充分重视全国电网同步建设格局，
同时铁路近年固定资产投资维持高位，轨交“十三五”期间同样具备高预期
投资水平，公司轨交电气与配网设备位居行业前列，望享受行业红利。 

公司公告称其目前凭借自身系统集成技术和箱变产品优势，进一步优化了
“110kV 模块化智能变电站””等创新产品，并作为唯一设备厂家参与了国网
第三代预装式智能变电站标准的制定。2017 年上半年公司签订模块化变电
站 23 个站，累计签订 83 个站，为公司创造新的业务增长点，奠定了行业
领先地位。2017H1 公司在传统电力设备领域实现收入 22.75 亿元，同比
增长 7.07%。我们预计公司传统主业望实现 10-15%的收入增长。 

 充电桩运营数量领先行业，充电生态圈已显雏形：我们坚定认为车桩缺口
缩小大势所趋，政策也在背书助推充电桩市场发展。根据充电桩联盟数据，
截止今年 6 月公司累计投建充电桩约 17.7 万个、上线运营 10 万余个，位
列全国第一，龙头地位不言而喻。公司以充电运营为基础，开拓创新商业
模式，目前已实现线上销售新能源汽车，后台充电大数据管理为客户提供
个性化服务等多种商业模式，并实现部分盈利，充电生态圈已显雏形，目
前公司日充电量约达 130 万度，累计充电量超过 3 亿度。在建立同行业合
作伙伴方面，公司与国家电网达成全面战略合作协议，今年也中标成都 B
OT 公交充电站；在跨界合作方面，公司还与新华网、上海交大、支付宝、
首汽 GOFUN 等进行合作。其中在金融方面，公司积极开展以汽车租赁、
充电支付等业务为入口的充电生态网领域综合金融业务。我们预计公司在
2019 年先期充电桩布局收入望迎来明显的拐点，拉动业绩显著提升。 

 多能生态网成为公司发展新亮点，期待储能领域起势：公司正积极利用太
阳能、电动汽车移动储能和高电压固体电蓄热打造多能生态网。通过固体
电蓄热系统的开发、应用、管理、推广等，提供电网调峰辅助等服务。固
体蓄热材料蓄热能力比同体积水大五倍左右，且体积和形状能够相对自由
地调节。相比传统蓄热方式更为方便、高效、环保、安全、节能。公司已
建成并投运了丹东、长春及调兵山等全球首例固体电蓄热调峰项目,项目回
报良好。期待固体蓄热技术在潜力巨大的储能领域获得更多成绩。 

[Table_Industry] 
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 投资建议：积极看好公司在充电桩领域的发展，其龙头地位已不言而喻。
我们认为配网设备等传统主业为公司业绩提供支撑，同时认为公司望在多
能生态网，尤其是固体蓄热领域获得新的业绩贡献点；我们判断公司在 20
17 年业绩平稳增长后，在 2019 年前后会迎来转机，预测公司 2017-2019
年 EPS 分别为 0.26/0.34/0.59 元，给予“买入”投资评级，目标价位 20.32
元。 

 风险提示：产业政策风险、电动汽车和充电桩投资业务出现的短期亏损风
险、新业务拓展风险。 
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来源：wind，中泰证券研究所 

  

图表 1：公司财务预测表 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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