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直流输电、智能变配电业绩释放 海外市场将助力 

2017 年上半年，公司实现营业收入 3,257,280,026.78 元，同比增长

12.38%；实现归属于母公司股东的净利润 160,468,565.49 元，同比增长

46.45%；每股收益 0.1591 元/股，同比增加 46.37%。 

 直流输电业绩释放引领利润增长      

上半年，受益于智能变配电系统和直流输电系统两项业务，公司总体

营收实现 12.38%的平稳增长。其中前期特高压中标项目进入确认收货期，

直流输电系统营收增长迅猛达到 110.64%；智能变配电系统同比增长

20.34%。除智能中压供用电设备毛利率有所提升外，其他业务的毛利率都

有不同程度的下降，但是基于高毛利的直流输电系统营收贡献提高了 9 个

pct，公司整体毛利率上升了 0.8 个 pct。报告期内公司加强费用管理和研

发投入，销售费用占比下降明显，管理费用有所增加，整体期间费用占比

下降了 1.65 个 pct。 

 直流输电：积极研发巩固实力  连下两城助推海外拓展  

公司可以提供高压/特高压直流输电系统核心装备全面解决方案，在

国内特高压和柔性直流工程中拥有较大的市场份额，报告期内成功研制了

国际领先的高压大容量柔性直流换流阀，进一步掌握关键技术巩固相关领

域的领先地位。凭借直流输电实力，公司报告期内积极响应“一带一路”

建设，相继中标巴基斯坦默拉直流、土耳其凡城背靠背换流站项目，实现

直流高端装备在海外的突破，同时乘胜追击完成沙特-埃及直流工程技术

投标和产品资质认证，为海外市场进一步拓展打下基础。 

 配电自动化、充电设备建设持续推进助业绩稳定   

配电网建设改造计划 2020 年实现配电网自动化 90%的覆盖率，未来

四年增长空间大。截至目前国网配电自动化招标较去年有所增加，尤其是

配电主站系统招标量有大幅提升，公司提供配网自动化成套设备和系统，

在国内市场占有率较高，有望从中获益。2016 年充电桩建设速度不及预期，

能源工作指导意见中提出今年力争新增充电桩 90 万个，国网第二批充电

设备招标规模环比大幅增加，为公司充电设备营收稳定提供支撑。  

 投资建议 

我们预计 2017/2018/2019 归母净利润为 11.62/12.28/13.06 亿元，EPS

为 1.15/1.22/1.29 元，给予“买入”评级。 

盈利预测：                             单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9607  11230  12314  13511  

  收入同比(%) 31% 17% 10% 10% 

归属母公司净利润 869  1162  1228  1306  

  净利润同比(%)  21% 34% 6% 6% 

毛利率(%) 23.3% 25.7% 24.5% 24.2% 

ROE(%) 12.5% 14.9% 13.8% 13.0% 

每股收益(元) 0.86  1.15  1.22  1.29  

P/E 18.82  14.07  13.32  12.53  

P/B 2.32  2.09  1.86  1.66  

EV/EBITDA 16  11  10  10  

资料来源：华安证券研究所
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财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 12,329  14,490  16,171  17,872  

 

营业收入 9,607  11,230  12,314  13,511  

  现金 1,804  2,156  2,271  2,816  

 

营业成本 7,371  8,339  9,297  10,246  

  应收账款 7,932  9,125  10,105  11,074  

 

营业税金及附加 55  77  78  89  

  其他应收款 135  203  216  224  

 

销售费用 448  571  600  673  

  预付账款 392  453  538  622  

 

管理费用 616  791  829  931  

  存货 1,925  2,376  2,753  2,876  

 

财务费用 45  36  22  16  

  其他流动资产 140  176  287  259  

 

资产减值损失 107  107  109  102  

非流动资产 1,972  1,855  1,805  1,747  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 9  0  0  0  

 

投资净收益 3  0  0  0  

  固定资产 1,033  968  902  837  

 

营业利润 967  1,307  1,380  1,454  

  无形资产 223  208  194  181  

 

营业外收入 121  135  128  131  

  其他非流动资

产 

707  679  709  729  

 

营业外支出 3  0  0  0  

资产总计 14,301  16,344  17,976  19,619  

 

利润总额 1,085  1,442  1,508  1,586  

流动负债 6,039  7,228  7,797  8,348  

 

所得税 145  192  201  212  

  短期借款 120  110  98  83  

 

净利润 940  1,250  1,306  1,374  

  应付账款 5,075  6,397  6,971  7,532  

 

少数股东损益 72  87  78  69  

  其他流动负债 844  721  728  733  

 

归属母公司净利润 869  1,162  1,228  1,306  

非流动负债 712  711  712  714  

 

EBITDA 1,133  1,424  1,481  1,549  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.86  1.15  1.22  1.29  

  其他非流动负

债 

712  711  712  714  

      负债合计 6,750  7,939  8,509  9,062  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 492  580  658  727  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 1,008  1,008  1,008  1,008  

 

成长能力 

      资本公积 830  830  830  830  

 

营业收入 30.77% 16.89% 9.66% 9.72% 

  留存收益 5,220  5,987  6,972  7,992  

 

营业利润 23.11% 35.20% 5.52% 5.42% 

归属母公司股东权

益 

7,058  7,825  8,810  9,830  

 

归属于母公司净利润 20.58% 33.78% 5.65% 6.31% 

负债和股东权益 14,301  16,344  17,976  19,619  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 23.27% 25.74% 24.50% 24.17% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 9.04% 10.35% 9.97% 9.66% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 12.46% 14.87% 13.80% 13.02% 

经营活动现金流 1,247  883  523  982  

 

ROIC(%) 14.84% 19.52% 18.79% 17.38% 

  净利润 940  1,162  1,228  1,306  

 

偿债能力 

      折旧摊销 120  80  79  78  

 

资产负债率(%) 47.20% 48.57% 47.33% 46.19% 

  财务费用 49  36  22  16  

 

净负债比率(%) 41.28% 44.95% 51.36% 46.40% 

  投资损失 (3) 0  0  0  

 

流动比率 2.04  2.00  2.07  2.14  

营运资金变动 35  (590) (993) (589) 

 

速动比率 1.72  1.68  1.72  1.80  

  其他经营现金

流 

105  194  187  171  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (176) 9  0  0  

 

总资产周转率 0.72  0.73  0.72  0.72  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 1.25  1.34  1.31  1.30  

  长期投资 (9) 9  0  0  

 

应付账款周转率 2.07  1.96  1.84  1.86  

  其他投资现金

流 

(167) 0  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (179) (443) (278) (316) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.86  1.15  1.22  1.29  

  短期借款 120  (10) (12) (15) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.24  0.88  0.52  0.97  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.00  7.76  8.74  9.75  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (0) 0  0  0  

 

P/E 18.8  14.1  13.3  12.5  

  其他筹资现金

流 

(299) (433) (265) (301) 

 

P/B 2.3  2.1  1.9  1.7  

现金净增加额 892  450  246  666    EV/EBITDA 15.72  10.95  10.49  9.71  

资料来源：华安证券研究所 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


