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深度报告 

 
国网节能平台蓝海市场任驰骋 
 
 行业将加速调整，但优势地产企业将获得超常的发展 

一切政策的基点仍是要保持行业健康稳定的发展。在目前政策环境下，行业将

加速调整，优势企业会在行业“洗牌”过程中获得超常的发展。 

 公司竞争优势明显，发展战略切实可行 

公司土地储备丰富，大部分项目盈利能力较强；拥有优秀的、富于开拓精神的

管理团队；行业整合能力和跨地域开发经营管理能力强；公司治理结构好，管

理层目标明确、发展战略切实可行。 

 未来仍将处于高速增长期 

过去 14 年，公司收入和净利润的复合增长率分别达 25％和 31％，未来几年

仍将处于高速增长期。公司未来几年结算房源非常充足，考虑未来三年可转债

分别转股 25%、50%和 25%，现实预计，公司未来 3 年销售收入和净利润的

年复合增长率分别在 33%和 35%。 

 风险提示 

未来房地产政策调整可能会导致房地产价格下跌，进而降低公司房地产项目的

赢利空间；另一方面，公司收入和利润的 25%左右来源于上海，上海房地产市

场风险给公司未来盈利带来部分不确定性；再次，公司流通比例较高，未来公

司股权分臵改革如采用目前通行方式，对流通股东的补偿非常有限。 

 公司合理估值在 6.36 元~8.5 元 

通过多角度估值分析，我们认为:公司每股合理价值在 6.36 元~8.5 元，对应于

05 年预期收益，动态市盈率分别为 11.5 倍和 15.45 倍，相对于公司目前股价

溢价 38.1%~84.6%，估值极具吸引力，建议立即买入。另外，贴现率上升至

13%，或物业销售价格下跌 15%，公司估值仍在 6.3 元以上，依然非常具有吸

引力。 
   

盈利预测和财务指标  
 2014 2015 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 1,269 1,250 33,031 42,941 55,823 

(+/-%) 2.0% -1.5% 30.0% 30.0% 30.0% 

净利润(百万元) 72 186 286 65 -233 

(+/-%) 32.9% 158.6% -- -- -- 

摊薄每股收益(元) 0.45 1.16 0.17 0.04 -0.14 

EBIT Margin 6.9% 15.5% 27.6% 27.7% 27.7% 

净资产收益率(ROE) 13.7% 26.8% 1.2% 0.3% -1.0% 

市盈率(PE) 97.0 37.5 128.8 563.6 -158.0 

EV/E
ITDA 55.6 28.0 28.8 28.3 27.9 

市净率(PB) 13.3 10.1 1.57 1.56 1.58 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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涪陵电力将成为国网配网节能平台 

原有业务维持稳定稳定 

资产注入前涪陵电力主营业务为电力供应与销售，供电区域主要集中于重庆市

涪陵区行政区域，以 110KV 输电线路为骨干网架，以 35KV、10KV 线路为配

电网络。 

表 1：注入前公司业务 

报告期 2015 年报 2015 中报 2014 年报 2014 中报 2013 年报 

      
电力 

     
收入 118,433.18  57,282.48  115,617.54  54,354.59  108,921.13  

成本 108,308.65  53,637.26  102,697.66  49,204.24  96,942.16  

毛利 10,124.53  3,645.22  12,919.88  5,150.35  11,978.97  

毛利率(%) 8.55  6.36  11.17  9.48  11.00  

电力工程安装 
     

收入 5,194.62  2,509.66  6,839.20  1,045.39  9,800.59  

成本 2,635.53  932.62  4,679.31  681.69  6,442.64  

毛利 2,559.09  1,577.03  2,159.89  363.70  3,357.96  

毛利率(%) 49.26  62.84  31.58  34.79  34.26  

电力物资销售 
     

收入 
  

3,120.45  932.24  4,038.27  

成本 
  

2,956.81  885.11  2,935.93  

毛利 
  

163.64  47.13  1,102.34  

毛利率(%) 
  

5.24  5.06  27.30  

资料来源:WIND  国信证券经济研究所整理 

近年来，公司电力销售这块的收入规模保持稳定，受益于毛利率和净利率的提

升，其净利润获得了较高的增长。 

图 1：公司财务指标（盈利能力）  图 2：公司财务指标（成长能力） 

 

 

 

资料来源: WIND  国信证券经济研究所整理  资料来源: WIND  国信证券经济研究所整理 
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国网资产注入，一跃成为国网公司节能业务平台 

2016 年 2 月 23 日，涪陵电力公告，上市公司与国网节能签署了附生效条件的

《支付现金购买资产协议》，上市公司以支付现金的方式收购国网节能的配电网

节能资产。 

交易标的主要包括配电网能效管理系统、多级联动与区域综合治理、配电网节

能关键设备改造等。在我国现行电力体制下，配电网建设和运营主要由国网公

司和南网公司进行，交易标的作为国网公司旗下资产，在同行业中占据较为明

显的优势。 

涪陵电力是重庆地区重要的输配电企业，标的资产主要业务为配电网节能服务，

双方在节能服务领域属于上下游关系，存在一定的协同效应。 

本次交易完成后，公司将成为国内少数的集电力销售和配电网节能等业务于一

体的上市公司，在我国节能环保行业尤其是节能服务产业快速发展的大背景下，

公司未来具有较好的发展前景。 

图 3：国网节能配电网节能业务股东情况 

 

资料来源: 公司资料  国信证券经济研究所整理 

2016 年 5 月 4 日，公司公告：公司收到控股股东重庆川东电力集团有限责

任公司通知，川东电力股东国网重庆市电力公司于 2016 年 4 月 29 日与国网节

能服务有限公司签署了《国网重庆市电力公司与国网节能服务有限公司关于重

庆川东电力集团有限责任公司之股权无偿划转协议书》。根据该协议，重庆电力

将其持有的川东电力 100%股权无偿划转至国网节能。 

图 4：股权划转前后公司股权结构 
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资料来源:公司资料  国信证券经济研究所整理 

划转完成后，涪陵电力成为国网节能的间接控股子公司，加上此前国网节能的

配网节能资产注入上市公司，涪陵电力作为国网公司节能业务的上市平台的定

位日益清晰。 

目前，标的资产节能服务业务正处于业务扩张期，为抓住市场机会，对资金及

资本投入需求较大，目前标的资产财务投资模式难以适应其业务快速拓展的要

求。涪陵电力作为上市公司，拥有对接资本市场、资金筹措渠道广的优势。本

次交易完成后，上市公司可以在资金筹措方面给予标的资产有力的支持，实现

节能服务业务的快速扩张。  

国家电网配网节能业务市场规模巨大 

节能服务行业市场规模继续增长 

节能服务是指根据客户对能源利用的要求，借助于供给、分配、转换及利用环

节，提供尽可能有利于环境、经济实惠的完整的解决途径。节能服务通常采取

合同能源管理的方式，实现一种集前期各种诊断设计、中期融资采购、安装、

后期节能测定跟踪服务为一体的系统服务。 

其基本商业模式是：节能服务公司与愿意进行节能改造的客户签订节能服务合

同，向客户提供能源审计、可行性研究、项目设计、项目融资、设备和材料采

购、工程施工、人员培训、节能量监测、改造系统的运行、维护和管理等服务，

并通过与客户分享项目实施后产生的节能效益、或承诺节能项目的节能效益、

或承包整体能源费用的方式为客户提供节能服务，并获得利润，滚动发展。 

市场规模方面，根据中国节能协会节能服务产业委员会数据，从 2004 年至 2015

年，我国节能服务业总产值和合同能源管理项目投资活动了高速增长，年均增

长率超过 30%，我们认为，随着国家对节能服务产业的重视度的提升，未来这

一产业还将保持较高的年均增长率。 
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图 5：节能服务业总产值（单位：亿元）  图 6：合同能源管理项目投资（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源: 中国节能协会节能服务产业委员会，国信证券经济研究所整理  资料来源: 中国节能协会节能服务产业委员会，国信证券经济研究所整理 

 

配电网节能是节能的重要分支，市场空间巨大 

配电网节能是指通过一定的技术降低配网的线损率水平，从而实现配网传输和

分配的过程中电能的节约。线损率是指电力工业企业在供电生产过程中耗用和

损失的电量占供电量的比率。它是供电企业的一项综合技术经济指标，反映用

电管理与技术管理工作质量的高低和供电生产的经济效益。 

在电网的线损中，配电网的线损占比达到 60%，因此，通过配电网的改造从而

实现配电网的节能将会有很大的经济效益。 

根据能源局最新公布的数据，2016 年，我国全社会用电量为 59198 亿千瓦时，

线损率为 6.47%，线损电量达 3830 亿千瓦时。 

在线损电量中，有大约 2300 亿千瓦时来自于配电网。如果通过配电网节能改

造，将线损率提升 2 个百分点，则每年可实现电能节约 710 亿千瓦时，按照每

度电 0.6 元计算，节能效益达 426 亿元，按照 95%的节能分享比例计算，节能

服务公司的市场空间可达 400 亿元。 

表 2：各种配网节能方式 

配网节能方式 主要措施 

配电变压器节能改造技

术 
更换节能型变压器 

配电线路节能改造技术 升压改造、换粗导线截面、更换高能耗变压器、增加无功补偿容量等 

无功补偿技术 安装无功优化配臵软件、低压补偿配电柜、低压无功就地补偿装臵 

计量装臵节能改造技术 表计、表箱、进出线的改造 

谐波治理技术 安装有源滤波器和无源滤波器等装臵 

单相配电变压器 在深入负荷中心的区域安装单相配电变压器 

线路调压器技术 配电线路安装串联自动调压器 

电网升压改造技术 提高配电网络电压等级 

高电压引入负荷中心技

术 
尽量缩小供电半径 

有载调容调压变压器技

术 

在不中断供电的情况下，通过智能化系统跟踪负载变化，根据用电负荷的大小及

供电电压的变化，自动改变变压器的自身容量 

串联补偿技术 
装设调压器电容器并联补偿装臵（如 SVC 等）、或重新架设线路或就近重建电源

点 

三相负荷不平衡治理技

术 
加装无功补偿装臵分相补偿 

智能配电台区 采用高效节能设备替代、提高线路末端电压、区域优化无功等 

资料来源: 公司资料  国信证券经济研究所整理 
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注入资产具备巨大发展空间 

注入资产是国网配网节能优质资产 

2016 年 2 月 23 日，涪陵电力公告，上市公司与国网节能签署了附生效条件的

《支付现金购买资产协议》，上市公司以支付现金的方式收购国网节能的配电网

节能业务。 

交易标的为配电网节能业务，主要包括配电网能效管理系统、多级联动与区域

综合治理、配电网节能关键设备改造等。在我国现行电力体制下，配电网建设

和运营主要由国网公司和南网公司进行，交易标的作为国网公司旗下资产，在

同行业中占据较为明显的优势。 

涪陵电力是重庆地区重要的输配电企业，标的资产主要业务为配电网节能服务，

双方在节能服务领域属于上下游关系，存在一定的协同效应。本次交易完成后，

公司将成为国内少数的集电力销售和配电网节能等业务于一体的上市公司，在

我国节能环保行业尤其是节能服务产业快速发展的大背景下，公司未来具有较

好的发展前景。 

国网节能承诺，注入标的资产“山东配电网节能与提高电能质量改造项目”、“甘

肃兰州地区和白银地区配电网节能与提高电能质量改造节能服务项目”、“重庆市

大足供电公司综合降损节能改造项目”、“江苏徐州、盐城地区配电网综合节能改

造及电能质量提升项目”四个项目在本次交易完成后三个会计年度扣除非经常

性损益后的净利润为：2016 年度为 3113.13 万元、2017 年度为 3273.16 万元、

2018 年度为 3100.21 万元。 
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表 3：注入的四个项目财务状况 

 

2015 年 10 月至

12 月  
2016 年度  2017 年度  2018 年度  2019 年度  

山东项目  
     

营业收入  3,866.70 13,121.54 13,121.54 13,121.54 
 

净利润  303.4 1,743.16 1,933.08 1,918.78 
 

自由现金流

量  
3,281.89 10,601.24 10,580.12 10,565.82 

 

净利润率 7.85% 13.28% 14.73% 14.62% 
 

甘肃项目  
     

营业收入  43.93 175.7 175.7 175.7 29.28 

净利润  12.38 50.66 44.14 43.92 7.03 

自由现金流

量  
38.02 153.22 146.69 146.48 24.34 

净利润率 28.18% 28.83% 25.12% 25.00% 24.01% 

重庆项目  
     

营业收入  150.88 603.5 603.5 603.5 
 

净利润  32.34 120.42 119.23 121.21 
 

自由现金流

量  
133.48 522.93 521.74 523.72 

 

净利润率 21.43% 19.95% 19.76% 20.08% 
 

江苏项目  
     

营业收入  1,812.58 10,875.46 10,875.46 10,875.46 10,875.46 

净利润  154.24 1,198.89 1,176.71 1,016.30 1,002.56 

自由现金流

量  
-5,663.77 2,128.98 2,375.37 2,214.95 2,201.22 

净利润率 8.51% 11.02% 10.82% 9.34% 9.22% 

资料来源:公司公告 国信证券经济研究所整理 

尚有大量在建及前期项目，为未来业绩打好支撑 

截至 2016 年 4 月公司资产收购事项完成时，配电网业务资产包括 4 个已投产

项目、9 个在建项目及 4 个前期项目。 

表 4：截止 16 年 4 月项目状态  

已投产项目   

序号 项目名称 项目所在地 

1 山东配电网节能与提高电能质量改造项目 山东 

2 甘肃兰州地区和白银地区配电网节能与提高电能质量改造节能服务项目 甘肃 

3 重庆市大足供电公司综合降损节能改造项目 重庆 

4 江苏徐州、盐城地区配电网综合节能改造及电能质量提升项目 江苏 

      

      

在建项目     

序号 项目名称 项目所在地 

1 冀北廊坊地区配网综合节能改造及提高供电可靠性项目 河北 

2 山东配电网综合节能改造项目（二期） 山东 

3 江西配电网综合节能改造及电能质量提高项目 江西 

4 新疆昌吉、乌鲁木齐配电网综合节能改造项目 新疆 

5 浙江配电网综合节能改造及电能质量提高项目 浙江 

6 河南配电网综合节能改造及电能质量提高项目 河南 

7 湖北鄂东地区配电网综合节能改造项目 湖北 

8 福建配电网综合节能改造及电能质量提升项目 福建 

9 安徽省配电网节能改造与提供电能质量项目 安徽 

前期项目     

序号 项目名称 项目所在地 

1 福建配电网综合节能改造及电能质量提升项目（二期） 福建 

2 甘肃配电网节能项目（二期） 甘肃 

3 辽宁沈阳配电网节能改造及提高电能质量项目 辽宁 

4 国网节能服务有限公司山东青岛、烟台地区配网节能降损项目 山东 

资料来源: 公司公告 国信证券经济研究所整理 
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公司完成资产购买后，于 2016 年 7 月 22 日发布了《关于增加 2016 年度配电

网节能业务日常关联交易的公告》，共公布了 2016 年与国网山东省电力公司及

下属单位 、国网甘肃省电力公司及下属单位 、国网江苏省电力公司及下属单

位 、国网重庆市大足供电公司 、国网冀北电力有限公司廊坊供电公司 、国网

江西省供电公司及其下属公司 、国网福建省电力有限公司及其下属公司等 7 个

关联方的关联交易金额等信息， 

对比前表的项目进展情况及关联交易概况，我们判断冀北廊坊地区配网综合节

能改造及提高供电可靠性项目、山东配电网综合节能改造项目（二期）、江西配

电网综合节能改造及电能质量提高项目、福建配电网综合节能改造及电能质量

提升项目等 4 个项目在 2016 年完工的可能性较大。 

 

表 5：2016 年关联交易项目 

关联人  

2016 年预计

金额（实际

交易金额）  

合同金额（万

元） 
执行期（年） 正常年份应收金额 

国网山东省电力公司及

下属单位  
17278.04  118872.05  5 23774.41  

国网甘肃省电力公司及

下属单位  
175.70  878.50  5 175.70  

国网江苏省电力公司及

下属单位  
10875.00  87003.68  8 10875.46  

国网重庆市大足供电公

司  
603.50  2414.00  4 603.50  

国网冀北电力有限公司

廊坊供电公司  
8459.00  118424.60  5 23684.92  

国网江西省供电公司及

其下属公司  
163.00  24272.11  7 3467.44  

国网福建省电力有限公

司及其下属公司  
3553.00  98893.92  8 12361.74  

合计 41107.24  
  

74943.17  

资料来源: 公司公告 国信证券经济研究所整理 

根据关联交易公告，因很多项目是在年中完工或确认收入，因此在 2016 年共

实现了 4.1 亿的收入，而按照合同额和执行期来测算，这些项目正常年份将会

带来约 7.5 亿的销售收入（这便意味着 2017 年公司将至少确认 7.5 亿元的收入）。 

除了这 4 个项目之外，，在建的新疆昌吉乌鲁木齐配电网综合节能改造项目、浙

江配电网综合节能改造及电能质量提高项目、河南配电网综合节能改造及电能

质量提高项目、湖北鄂东地区配电网综合节能改造项目等 4 个项目也大概率会

在 2016 年底或在 2017 年完工，2016 年有关联交易的 8 个项目共可实现收入

7.5 亿，照此推算，后续的这 4 个项目正常年份也可实现 3.5 亿元左右的营业收

入。 

2016 年 4 月的前期项目中，大多都在 2016 年转化成实际的订单，而这些新签

合同的项目在 2017 年转化成收入的可能性较大。 

表 6：2016 年新签项目 

  公告日期 合同额 投资额 回收期 项目所属省份 建设期（月） 年收入 

福建（二期）项目（综合节能改造及电

能质量提升项目） 
20160721 88844.4 57175.23 8 福建 16 11105.55 

甘肃（二期）项目配电网综合节能改造

及电能质量提升项目 
20160721 3802 2586.41 5 甘肃 10 760.4 

河北正定、宁晋项目： 20160721 5136.9 3353.9 5-6 年 河北 12 856.15 

山东省青岛地区配电网综合节能改造

与提高电能质量项目 
20161028 47,277 27514 6 山东 6 7879.5 

山东烟台地区配电网综合节能改造与

提高电能质量项目 
20161028 64,488.48 37532 6 山东 6 10748.08 

              31349.68 

资料来源:  公司公告  国信证券经济研究所整理 
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不排除国网节能整体上市的可能性 

国网节能概况 

国网节能服务有限公司成立于 2013 年，是定位于以节能环保，能源
资源综合开发利用为主的产业集团，是国家电网公司节能环保与清洁
能源服务产业的龙头企业。 

 

图 7： 

 

资料来源: 

国网节能公司专注于节能服务、能源综合开发利用、电力环保、国际业务四大

板块。截至 2015 年末，节能公司实现年收入约 47 亿元，利润年均增长 56%。 

表 7：国网节能财务报表 

项目 2015 年 9 月 30 日 2014 年 12 月 31 日 2013 年 12 月 31 日 

资产总计 1,268,903.61 1,277,405.40 151,485.91 

负债总计 789,974.94 919,240.50 62,139.02 

所有者权益合

计 
478,928.67 358,164.90 89,346.89 

归属于母公司

所有者权益合

计 

434,823.78 317,332.42 86,990.55 

项目 2015 年 1-9 月 2014 年 2013 年 

营业收入 319,237.77 263,164.75 7,056.50 

营业利润 4,048.37 -5,277.58 161.63 

利润总额 22,251.47 12,773.65 161.6 

净利润 20,763.77 11,673.40 161.6 

归属于母公司

的净利润 
17,491.36 10,667.04 510.53 

资料来源: 公司公告  国信证券经济研究所整理 

在节能服务业务方面，国网节能除了电网节能外，还经营验建筑节能、交通节

能、工业节能等多个领域领域。  
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在能源综合开发利用方面，国网节能公司下属国能生物发电集团有限公司是全

球最大的生物质能综合开发利用专业化公司，在全国 14 个省级行政区投资建设

生物质发电项目，投运及在建机组 40 台，总容量达 100 万千瓦。同步向生物

质产业上下游和清洁能源延伸，积极拓展生物质燃料经营、生物质热电联产、

生物质成型燃料供热等生物质资源综合利用新型业务，并开发风、光、地热等

可再生能源及燃气冷热电三联供项目。 

在电力环保业务方面，主要面向终端能源消费市场推广实施集中式电采暖、港

口岸电等以电代煤、代油的示范项目。目前已在北京成功开发投运了医院、商

业及村镇大型集中式蓄热电锅炉燃煤替代的试点项目，替代燃煤锅炉 70 蒸吨，

实现清洁供热面积约 35 万平方米。 

在国际业务方面，国网节能公司分别在俄罗斯、蒙古、东南亚地区开发能源资

源综合利用及节能环保市场。目前，正全面推进国家“一带一路”和能源互联

互通重点项目——蒙古国特大型煤电基地开发及中蒙特高压互联互通项目，同

步在俄罗斯远东地区开发开发泥煤等生物质资源综合利用业务，在印尼、马来

西亚等东南亚地区开发生物质混燃发电市场。 

截至 16 年初，国网节能拥有国能生物发电集团有限公司、国网绿色能源有限公

司、国网（北京）节能设计研究院有限公司三家子公司。 

不排除国网节能整体上市的可能性 

在国企改革、混合所有制改革的大背景下，国网公司 2017 年度工作会议也重

点提到了推动混合所有制改革的计划，而电网系资产的整体上市则是混合所有

制改革的重要方向。而在国网节能将配网节能资产注入涪陵电力后，涪陵电力

已然成为国网节能业务的上市平台，不排除未来国网节能公司其他资产注入上

市公司的可能性。 

盈利预测及投资评级 

盈利预测 

我们假设： 

1、 配网节能业务的毛利率水平为 25%左右，净利润水平为 15%左右； 

表 8：配网节能业务毛利率假设依据 

序号 配网节能业务毛利率假设依据 

1 国网节能注入的 4 个已完工项目的净利润率总体介于 10-20% 

2 涪陵电力传统业务净利润稳定在 1 亿左右 

3 
16 年预测净利润扣掉传统业务净利润为 6000 万左右，这一净利润便是配网节能业务净利

润，16 年配网节能收入为 4.1 亿，由此测算 16 年配网节能业务净利率为 15%左右 

资料来源: 公司公告 国信证券经济研究所整理 

2、 配网节能业务的营业收入按照项目的推进进度确认； 

3、 传统业务维持稳定的收入和利润率水平 
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表 9：涪陵电力利润表摘要 

 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

          
利润表摘要 

         
  营业收入 58,223.50  63,806.10  69,179.49  91,164.97  95,749.36  111,619.23  124,392.17  126,862.92  124,996.39  

    同比(%) -4.24  9.59  8.42  31.78  5.03  16.57  11.44  1.99  -1.47  

  营业成本 49,722.30  53,194.08  61,253.33  79,580.96  85,580.16  98,103.84  107,310.63  111,186.81  111,944.82  

  营业利润 3,490.26  3,084.29  237.70  -13,071.18  1,972.05  4,049.78  4,766.27  5,529.47  19,405.82  

    同比(%) 5.67  -11.63  -92.29  -4,234.10  115.09  105.36  17.69  16.01  250.95  

  利润总额 3,845.94  3,702.94  304.98  -12,909.16  1,674.38  4,623.48  6,260.15  8,873.71  19,786.84  

    同比(%) 9.16  -3.72  -91.76  -3,466.43  112.97  176.13  35.40  41.75  122.98  

  净利润 3,085.53  2,640.86  237.27  -14,325.56  1,002.41  2,811.58  5,414.95  7,196.08  18,610.36  

  归属母公司股东

的净利润 
3,105.49  2,618.51  212.06  -14,312.76  1,001.52  2,828.57  5,414.95  7,196.08  18,610.36  

资料来源: WIND  国信证券经济研究所整理 

 

根据以上假设基础，我们做出以下假设： 

 

表 10：分项业务假设 

报告期 2015 年报 2016E 2017E 2018E 

     
电力 

    
收入 118,433.18  119,617.51  120,813.69  122,021.82  

增长率 2.44% 1.00% 1.00% 1.00% 

成本 108,308.65  109,450.02  110,544.52  111,649.97  

毛利 10,124.53  10,167.49  10,269.16  10,371.86  

毛利率(%) 8.55  8.50  8.50  8.50  

配电网节能业务 
    

收入 
 

41,107.24  82,214.48  123,321.72  

增长率 
  

100.00% 50.00% 

成本 
 

30,008.29  61,660.86  92,491.29  

毛利 
 

11,098.95  20,553.62  30,830.43  

毛利率(%) 
 

27.00  25.00  25.00  

电力工程安装 
    

收入 5,194.62  3,636.23  3,672.60  3,709.32  

增长率 -24.05% -30.00% 1.00% 1.00% 

成本 2,635.53  1,599.94  1,615.94  1,632.10  

毛利 2,559.09  2,036.29  2,056.65  2,077.22  

毛利率(%) 49.26  56.00  56.00  56.00  

     
合计 

    
收入 123,627.80  164,360.99  206,700.76  249,052.87  

增长率 -1.55% 32.95% 25.76% 20.49% 

成本 110,944.18  141,058.25  173,821.33  205,773.36  

毛利 12,683.62  23,302.73  32,879.44  43,279.51  

毛利率(%) 10.26% 14.18% 15.91% 17.38% 

资料来源: WIND  国信证券经济研究所整理 

根据以上假设，我们得出如下预测结果： 

表 11：盈利预测及市场重要数据 

盈利预测及市场重要数据 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1,250 1,662 2,090 2,518 

(+/-%) -1.5% 32.9% 25.8% 20.5% 

净利润(百万元) 186 165.94 217.92 294.07 

(+/-%) 158.6% -10.8% 31.3% 34.9% 

每股收益（元） 1.16 1.04 1.36 1.84 
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EBIT  Margin 5.1% 9.4% 10.6% 12.1% 

净资产收益率（ROE） 26.8% 20.0% 21.5% 23.4% 

市盈率（PE） 37.5 42.1 32.0 23.7 

EV/EBITDA 54.1  37.7  28.8  22.6  

市净率（PB） 10.06  8.40  6.90  5.56  

资料来源: WIND  国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E  利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 

现金及现金等价物 7389 3000 3000 3000  营业收入 3573 10492 15854 19545 

应收款项 886 575 869 1071  营业成本 1865 5522 8736 11092 

存货净额 23869 69451 109671 138995  营业税金及附加 265 630 951 1173 

其他流动资产 256 5246 7927 9773  销售费用 227 472 555 586 

流动资产合计 32497 78272 121468 152839  管理费用 203 420 555 625 

固定资产 324 684 635 586  财务费用 31 (62) (36) (36) 

无形资产及其他 0 0 0 0  投资收益 803 200 300 500 

投资性房地产 3844 3844 3844 3844  资产减值及公允价值变动 (262) 0 0 0 

长期股权投资 771 791 811 831  其他收入 (233) (630) (951) (1173) 

资产总计 37437 83592 126759 158100  营业利润 1290 3082 4442 5432 

短期借款及交易性金融负债 5424 46465 80895 104762  营业外净收支 12 0 0 0 

应付款项 2007 1171 1848 2343  利润总额 1302 3082 4442 5432 

其他流动负债 6787 10493 16123 20141  所得税费用 210 770 1110 1358 

流动负债合计 14218 58129 98866 127246  少数股东损益 (136) (189) (438) (502) 

长期借款及应付债券 6807 6807 6807 6807  归属于母公司净利润 1228 2500 3770 4576 

其他长期负债 132 142 152 162       

长期负债合计 6939 6949 6959 6969  现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 

负债合计 21158 65078 105825 134215  净利润 1228 2500 3770 4576 

少数股东权益 1417 1322 1103 852  资产减值准备 412 (408) 0 0 

股东权益 14863 17191 19830 23033  折旧摊销 149 47 49 50 

负债和股东权益总计 37437 83592 126759 158100  公允价值变动损失 262 0 0 0 

      财务费用 31 (62) (36) (36) 

关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E  营运资本变动 (5384) (47789) (36878) (26848) 

每股收益 0.71 1.46 2.20 2.66  其它 (529) 313 (219) (251) 

每股红利 0.10 0.10 0.66 0.80  经营活动现金流 (3862) (45336) (33279) (22474) 

每股净资产 8.65 10.01 11.55 13.41  资本开支 (86) 0 0 0 

ROIC 4% 5% 4% 4%  其它投资现金流 (97) 97 0 0 

ROE 8% 15% 19% 20%  投资活动现金流 (386) 77 (20) (20) 

毛利率 40% 41% 39% 37%  权益性融资 6444 0 0 0 

EBIT Margin 21% 27% 26% 25%  负债净变化 3162 0 0 0 

EBITDA  Margin 25% 27% 26% 25%  支付股利、利息 (172) (172) (1131) (1373) 

收入增长 -13% 194% 51% 23%  其它融资现金流 (4375) 41041 34430 23867 

净利润增长率 6% 104% 51% 21%  融资活动现金流 8050 40870 33299 22494 

资产负债率 60% 79% 84% 85%  现金净变动 3801 (4389) 0 0 

息率 0.5% 0.5% 3.1% 3.7%  货币资金的期初余额 3588 7389 3000 3000 

P/E 30.0 14.7 9.8 8.0  货币资金的期末余额 7389 3000 3000 3000 

P/B 2.5 2.1 1.9 1.6  企业自由现金流 (4629) (45627) (33750) (23127) 

EV/EBITDA 64.6 35.5 34.3 34.6  权益自由现金流 (5842) (4539) 707 767 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公

司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和

信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一

切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布
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