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[Table_Title] 电气设备 高低压设备 

加码新能源布局，持续受益行业景气 

 
 [Table_Summary]  事件：公司拟以子公司湖南雅城作为项目公司投资建设电池级铁

锂材料生产基地项目(一期)，项目地点位于宁乡经济技术开发区，计

划总投资不超过 3亿元人民币。 

同时，公司拟与启源资本、股东刘泽刚先生及其一致行动人、其

他有限合伙人,共同发起设立新能源产业股权投资基金,规模不超过

15 亿元,将主要对新能源产业进行投资。 

 

收购湖南雅城受益匪浅，外延并购有望持续。公司看好未来新能

源汽车和储能市场，通过锂电池作为进入新能源的切入口。当前已完

成湖南雅城 100%收购，湖南雅城作为三星 SDI 正极材料前驱体的重要

供应商，产品供不应求。今年三星订单同比增长 100%，2018 年三星的

订单预计还将增长 30%。显著受益钴价上涨，业绩增长有望远超承诺。

此次设立新能源产业股权投资基金,通过依托基金合伙人的专业团队

优势、项目资源优势和平台优势,积极寻找具有良好发展前景的项目,

拓展投资渠道,加快公司在新能源行业产业链的整合步伐,提高公司在

新项目的开发和投资能力,提升公司综合竞争能力。  

新能源汽车+储能打开成长空间。当前我国储能应用还处于从试

点到大规模商用的过渡阶段，随着电改的逐步推进，行业准入机制、

结算模式等痛点有望解决，《促进储能技术与产业发展的指导意见》

预计近期将正式印发，随着储能技术的进步及成本下降，储能商业化

将进入快速发展期。较之于铅碳，磷酸铁锂的成本偏高（目前度电成

本 0.94 元、净投资 1.6 元左右），但凭借超长寿命、安全、大容量、

绿色环保等优点以及动力电池的梯次利用，有望成为储能主流。公司

看好未来储能市场，电池级磷酸铁锂正极材料前驱体（磷酸铁）扩产

迅速，有望与主业形成良好协同，持续受益新能源汽车及储能的行业

发展。 

业务稳健，打造完整产业链。上半年，公司积极开拓电力市场和

用户工程市场，签订合同订单持续增加。已完成收购江苏鹏创 100%股

权，着手打造完善行业产业链，介入设计咨询、电力工程总包、运维

服务等业务，为快速进入用户市场及参与分布式能源建设打下良好基

础。公司专注于户外配电产品的制造生产，在产品的小型化、智能化

方面具有突出优势，在近 5 年国家电网年度招投标的中标企业中，公

司都保持前三，我们认为，随着我国电力体制改革的深入推进，配电

网业务有序向社会资本放开，公司作为行业龙头有望持续受益。 

 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 305/121 

总市值/流通(百万元) 8,782/3,487 

12 个月最高/最低(元) 28.82/15.09 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《主业稳健，收购湖南雅城进军锂

电上游》--2017/08/24 
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投资建议。“十三五”规划对电能替代提出的目标是 4500 亿，

2020 年电能占终端能源消费比重将达到 27%，可以预计未来几年内我

国的配电网建设需求依然处于比较旺盛的时期。收购湖南雅城的对价

为 5.32 亿元，按雅城 2017 年净利润 1.5 亿计算，收购市盈率仅 3.55

倍，将大幅增厚公司业绩。公司主业稳健，新能源布局独辟蹊径且持

续加码，将受益电改推进及新能源汽车+储能的行业发展，我们看好公

司未来的发展前景，预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.53 元、0.67

元及 1.12 元，给予“增持”评级。  

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1262  1969  2461  3691  

净利润(百万元） 88  149  187  313  

摊薄每股收益(元) 0.31  0.53  0.67  1.12  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

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

货币资金 · 648  823  1295   营业收入 1262  1969  2461  3691  

应收和预付款项 608  883  911  1332   营业成本 920  1417  1772  2621  

存货 182  0  0  0   营业税金及附加 11  17  21  32  

其他流动资产 2  1  1  1   销售费用 144  216  270  405  

流动资产合计 792  1532  1736  2628   管理费用 78  136  170  255  

长期股权投资 0  53  53  53   财务费用 (2) 1  1  2  

投资性房地产 0  0  0  0   资产减值损失 14  11  11  11  

固定资产 431  372  313  254   投资收益 0  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

无形资产开发支出 148  132  117  101   营业利润 98  170  216  365  

长期待摊费用 0  0  0  0   其他非经营损益 5  6  6  6  

其他非流动资产 1  0  0  0   利润总额 103  176  221  371  

资产总计 1926  2119  2639  3737   所得税 14  26  33  56  

短期借款 50  52  0  0   净利润 89  150  188  316  

应付和预收款项 993  1132  1520  2397   少数股东损益 1  1  2  3  

长期借款 0  0  0  0   归母股东净利润 88  149  187  313  

其他负债 0  0  0  0        

负债合计 1045  1132  1520  2397   预测指标     

股本 280  280  280  280        

资本公积 168  168  168  168   毛利率 27.1% 28.0% 28.0% 29.0% 

留存收益 431  535  666  885   销售净利率 7.0% 7.6% 7.6% 8.5% 

归母公司股东权益 879  983  1114  1333   销售收入增长率 12.9% 56.0% 25.0% 50.0% 

少数股东权益 3  2  3  5   EBIT 增长率 1.3% 67.6% 22.1% 69.6% 

股东权益合计 881  986  1119  1340   净利润增长率 1.5% 69.3% 25.6% 67.6% 

负债和股东权益 1926  2119  2639  3737   ROE 10.0% 15.1% 16.8% 23.5% 

      ROA 5.2% 7.9% 7.8% 9.3% 

现金流量表(百万）      ROIC 16.9% 19.1% 47.2% 90.6% 

      EPS(X) 0.31  0.53  0.67  1.12  

经营性现金流 43  505  209  538   PE(X) 64.8  38.3  30.5  18.2  

投资性现金流 (195) 5  5  5   PB(X) 6.5  5.8  5.1  4.3  

融资性现金流 94  (88) (39) (70)  PS(X) 4.5  2.9  2.3  1.5  

现金增加额 (58) 421  175  473   EV/EBITDA(X) 47.9  21.9  18.3  10.8  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
公司点评报告 

P4 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

  

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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