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市场价格（人民币）： 12.00 元 

目标价格（人民币）：15.70-15.70 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 363.30 

总市值(百万元) 6,291.33 

年内股价最高最低(元) 32.42/10.89 

沪深 300 指数 3926.85 

深证成指 11238.88 
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毛利率创新高助业绩持续高增长，全资收购智能电工

开启外延之门 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 1.086  0.627  0.433  0.572  0.752  

每股净资产(元) 7.90  6.00  3.08  3.32  3.74  

每股经营性现金流(元) 1.36  0.82  0.28  0.41  0.50  

市盈率(倍) 54.34  41.45  27.71  20.97  15.95  

行业优化市盈率(倍) 33.92  33.92  33.92  33.92  33.92  

净利润增长率(%) 24.79% 29.62% 39.97% 32.18% 31.41% 

净资产收益率(%) 13.73% 10.44% 14.22% 17.48% 20.35% 

总股本(百万股) 115.26  258.79  524.28  524.28  524.28  
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 公司于 2017 年 10月 21 日发布三季度报告 

前三季度营业收入为 11.09 亿，同比增长 21.54%；归属上市公司的净利润

1.83 亿，同比增长 39.18%；毛利率达到 39.45%，同比增加 1.43 个百分

点；ROE 为 10.91%，同比增长 2.02 个百分点；前三季度实现 EPS 0.35

元。同时公司发布全年业绩预告，预计全年净利润 1.95-2.43 亿，同比增长

20-50%。 

点评 

 业绩符合预期：营收和归母净利润维持较快增长势头 

公司 1-9 月份收入和归母利润同比增长分别达到 21.54%和 39.18%，净利润

同比增幅高出收入同比增幅 17.63%，一方面原因是公司整体规模效应日趋

明显；另一方面主要反映在产品毛利率的持续提升，三季度公司销售毛利率

达到历史新高 41.09%，超出财务可考范围内单季度最高毛利率 1.74pct。 

 业务分析：新能源等新行业订单实现较大幅增长，公司全资收购智能电工进

军智能电工及家居领域 

1）在存量行业方面，建筑配电为公司最大下游行业，占比超过 40%，在该

领域公司业务正逐步从商业、住宅向工业建筑和公共建筑延伸，公用建筑和

公共建筑其配电房大多由业主直接进行招标，工业建筑和公共建筑项目会大

幅提升配电房中配电电器等高价值量产品的销售量，拉动公司收入规模和毛

利率增长。 

2）同时公司今年以来加大了新能源、充电桩、数据中心等快速增长产业的

布局力度。今年光伏装机容量大幅提升，公司在新能源领域订单出现了较大

幅度地增长，公司积极布局这类型之前并未重点覆盖的高增长行业，非常有

利于公司提升行业覆盖面，打开公司中长期营收增长空间。 

3）另外公司于 8 月初以自有资 3120 万收购上海良信智能电工有限公司

65%股权正式进军智能电工和家居行业。国家出台了一系列政策鼓励智能家

居的推广应用，同时近年来互联网和智能手机的普及也为智能电工和及家居

的发展创造了便利的条件。我们认为当前智能家居产业正在处于行业培育

期，未来市场发展前景极为乐观。良信在建筑房地产发展态势良好，已经和

万科、绿地、万达等国内房地产巨头保持了长期业务和战略合作关系，标的
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资产的产智能电工和家居产品可以通过公司的建筑销售平台快速导入到客户

端，从而实现与公司产品的优势互补。标的资产近年来亏损额不断降低，公

司合并后将对标的资产营销网络进行整合，扩充其销售市场份额，预计

2017-2019 年标的公司净利润分别能达到 200 万、500 万、1000 万。 

 财务分析：毛利率再创历史新高；公司不断提升组织管理能力，管理效率提

升明显。 

毛利率：公司前三季度毛利率达到 39.45%，同比去年提升 1.43pct。其中三

季度毛利率更是达到了历史新高的 41.09%，2017 年三个季度毛利率分别为

38.04%、38.88%、41.09%，呈现加速上涨的趋势。我们判断公司毛利率的

持续提升主要来自于两个方面：1）规模效应带来的单位人工成本下降以及

改进的机器、流水线对效率的大幅提升。2）公司近两年来配电电器毛利率

持续提升以及配电电器收入占比的持续提升。近年来经济形势较差导致新增

工程开工较少，为了获取有限的订单，包括外资企业在内的低压电器生产商

不惜牺牲毛利率大幅下降项目投标价格，全行业毛利率面临较大下行压力，

公司会主动放弃一些价格压力较大的项目，虽然短期内订单增长会适当减

慢，但是对公司维持高端品牌形象以及毛利率的稳定至关重要。 

存货方面：公司存货金额 1.97 亿，占总资产比例为 9.5%，占三季度销售收

入 50%，去年同期存货金额仅为 1.54 亿，同比增长 32.2%。因为低压电器

整体从订单到交货的供应链周期较短，除了会备一些简单的生产加工基础件

外，不太备有太多的原材料加工件库存，我们判断公司存货继续保持高位，

主要是成品因为没有达到收入确认条件，这些库存在公司四季度收入上会有

相当的体现。 

费用方面：前三季度公司财务费用由去年的-332.97 万增长为-27.88 万，主

要是公司应收账款的现金折扣大幅提升；前三季度管理费用 1.23 亿，同比

增长 23.26%，三季度来看管理费用 4384.33 万，单季度同比增长仅为

15.56%，大幅低于第一季度和第二季度的 31.81%、24.83%，也普遍低于

过去几年的单季度管理费用同比增长，从今年的趋势来看，公司单季度管理

费用同比增长逐步降低，表明公司正在不断提升组织管理能力，经营效率正

在稳步提升。 

现金流：前三季度公司经营活动产生的现金流 1.6 亿，较去年同期增长

13%，但是第三季度经营活动产生现金流仅为 972 万元，主要反映在虽然三

季度销售商品、提供劳务收到的现金环比仍在增长，但是购买商品、接收劳

务支付的现金环比增长更大。 

投资建议 

 受益于中高端低压电器国产化趋势不断推进以及公司下游新行业开发进度加

快，我们对公司全年业绩保持，预计公司 2017 到 2019 年净利润分别为

2.27 亿、3.00 亿、3.94 亿，EPS 为 0.44、0.58、0.76 元，三年净利润复合

增速 34.3%，我们给予 2018 年 27 倍估值，对应目标价 15.7 元，维持买入

评级。 

风险提示 
 固定资产投资、房地产新增投资不达预期；低压电器行业市场竞争加剧。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 856  1,013  1,226  1,545  1,972  2,540   货币资金 219  218  196  200  230  250  

增长率  18.4% 21.0% 26.0% 27.6% 28.9%  应收款项 291  286  327  406  511  652  

主营业务成本 -549  -640  -766  -950  -1,201  -1,538   存货 108  159  154  193  244  313  

%销售收入 64.1% 63.1% 62.5% 61.5% 60.9% 60.6%  其他流动资产 142  92  636  641  651  662  

毛利 307  373  459  595  771  1,002   流动资产 760  754  1,313  1,440  1,636  1,877  

%销售收入 35.9% 36.9% 37.5% 38.5% 39.1% 39.4%  %总资产 73.2% 61.2% 69.4% 67.8% 68.7% 69.2% 

营业税金及附加 -4  -5  -7  -8  -11  -14   长期投资 2  2  46  47  49  50  

%销售收入 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 172  356  425  522  580  663  

营业费用 -106  -114  -148  -187  -239  -312   %总资产 16.6% 28.9% 22.5% 24.6% 24.4% 24.4% 

%销售收入 12.4% 11.2% 12.1% 12.1% 12.1% 12.3%  无形资产 86  84  83  84  85  87  

管理费用 -88  -116  -141  -178  -227  -292   非流动资产 279  478  579  682  745  834  

%销售收入 10.3% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5%  %总资产 26.8% 38.8% 30.6% 32.2% 31.3% 30.8% 

息税前利润（EBIT） 109  139  164  222  295  384   资产总计 1,039  1,232  1,892  2,122  2,381  2,711  

%销售收入 12.7% 13.8% 13.3% 14.4% 14.9% 15.1%  短期借款 0  0  0  126  152  118  

财务费用 1  3  3  0  -5  -4   应付款项 140  248  277  321  412  524  

%销售收入 -0.2% -0.3% -0.3% 0.0% 0.2% 0.2%  其他流动负债 83  45  61  79  100  130  

资产减值损失 -5  -8  -8  -8  -10  -11   流动负债 223  293  338  526  664  771  

公允价值变动收益 0  0  0  2  2  2   长期贷款 0  0  0  0  0  1  

投资收益 5  5  12  21  30  42   其他长期负债 29  29  0  0  0  0  

%税前利润 4.5% 3.2% 6.2% 7.7% 8.6% 9.1%  负债  252  321  338  526  664  772  

营业利润 111  140  171  235  312  413   普通股股东权益 787  911  1,553  1,596  1,717  1,938  

营业利润率 12.9% 13.8% 13.9% 15.2% 15.8% 16.3%  少数股东权益 0  0  0  0  0  0  

营业外收支 9  8  20  31  40  50   负债股东权益合计 1,039  1,232  1,892  2,122  2,381  2,711  

税前利润 119  148  190  266  352  463          

利润率 14.0% 14.6% 15.5% 17.3% 17.9% 18.2%  比率分析       

所得税 -19  -23  -28  -39  -52  -68    2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 16.0% 15.4% 14.8% 14.8% 14.8% 14.8%  每股指标       

净利润 100  125  162  227  300  394   每股收益 1.134  1.086  0.627  0.433  0.572  0.752  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0   每股净资产 8.894  7.905  6.003  3.084  3.317  3.745  

归属于母公司的净利
润 

100  125  162  227  300  394   每股经营现金净流 0.859  1.356  0.818  0.275  0.406  0.497  

净利率 11.7% 12.4% 13.2% 14.7% 15.2% 15.5%  每股股利 0.000  0.350  0.500  0.400  0.405  0.410  

        回报率        

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.75% 13.73% 10.44% 14.22% 17.48% 20.35% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 9.65% 10.15% 8.57% 10.70% 12.60% 14.55% 

净利润 100  125  162  227  300  394   投入资本收益率 11.63% 12.93% 8.97% 10.97% 13.44% 15.89% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  0   增长率        

非现金支出 20  24  34  34  36  38   主营业务收入增长
率 

25.13% 18.39% 21.00% 26.01% 27.65% 28.85% 

非经营收益 -4  -5  -17  -49  -63  -85   EBIT 增长率 18.62% 27.87% 17.40% 35.60% 32.89% 30.19% 

营运资金变动 -39  13  32  -69  -63  -90   净利润增长率 23.74% 24.79% 29.62% 39.97% 32.18% 31.41% 

经营活动现金净流 76  156  212  142  210  257   总资产增长率 69.58% 18.63% 53.50% 12.19% 12.20% 13.85% 

资本开支 -83  -199  -142  -96  -47  -64   资产管理能力       

投资 -2  -1  -2  -2  -2  -2   应收账款周转天数 36.6  31.4  23.6  23.5  23.5  23.5  

其他 -135  56  -531  22  32  44   存货周转天数 68.7  76.1  74.4  74.2  74.2  74.2  

投资活动现金净流 -219  -145  -676  -76  -17  -22   应付账款周转天数 84.9  94.3  104.7  105.0  107.0  106.0  

股权募资 416  5  495  23  30  39   固定资产周转天数 38.9  90.4  72.5  53.4  38.6  27.5  

债权募资 -35  0  0  126  26  -33   偿债能力       

其他 -70  -30  -64  -211  -219  -221  
 净负债/股东权益 -27.85% -23.88% -12.62% -4.62% -4.55% -6.78% 

筹资活动现金净流 312  -24  431  -62  -163  -215  
 EBIT 利息保障倍

数 
-76.0  -45.1  -47.6  4,812.1  62.9  97.9  

现金净流量 168  -13  -33  4  30  20  
 资产负债率 24.26% 26.06% 17.87% 24.78% 27.90% 28.50% 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 1 2 4 4 

增持 0 1 2 5 5 

中性 0 0 1 1 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.50 1.80 1.70 1.70 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2017-06-07 买入 11.72 15.70～15.70 

2 2017-08-07 买入 11.60 15.70～15.70 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 
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