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三大业务齐发力，订单充足保障业绩增长 

财富管理研究所  事件： 
10 月 23 日，公司发布 2017 年三季报。报告期内，公司实现营业收入 6.34 亿元，同

比增长 52.82%；归母净利润 9776.21 万元，同比增长 37.16%。2017 年前三季度实现

营业收入 17.09 亿元，同比增长 46.93%；归母净利润 2.46 亿元，同比增长 33.23%；

基本每股收益 0.43 元，同比增长 34.38%。公司预计 2017 年全年实现归母净利润

3.35-4.43亿元，同比增长 20%-50%。 

投资要点： 
三大主营齐发力，业绩增长显著。截至报告期末，公司实现归属于母公司扣非净利

润 2.37亿元，较上年同期增长 31.23%，主要原因是公司整体解决方案服务能力增强，

数据中心业务稳定增长；光伏逆变器业务继续保持上半年迅猛增长态势；充电桩模块

产能释放，业绩改善显著。公司预计今年将实现归母净利润 3.55-4.43 亿元，同比增

长 20%-50%，公司在市场营销、研发等方面的投入效果逐渐呈现，主营收入持续稳定

增长。 

公司光伏逆变器出货量行业前三，受益分布式光伏爆发效应延续。今年上半年公司

光伏逆变器出货量行业前三，毛利率达到 35.71%，同比增长 2.5个百分点，市场知名

度、话语权较高。据光伏协会统计数据，我国今年 1-9月光伏新增装机量 42GW，同比

增长 60%，其中分布式新增装机量 15GW，同比增长超 300%，在补贴下调的情况下，爆

发效应仍在延续。公司将受益我国分布式光伏新增装机量持续高增长，未来逆变器业

绩可期。 

充电模块龙头企业，订单充足保障业绩增长。核心配件充电模块是公司在充电桩行

业的竞争优势，公司的充电模块可以匹配各类型充电桩；并且自主研发的大功率一体

式四枪柔性充电桩已在市场上取得应用。目前，公司充电桩订单充足，近期一笔订单

接近 1.5亿元，我们预计今年公司今年充电桩业绩将增幅显著。 

盈利预测：公司数据中心、光伏逆变器业绩增长显著，随着充电桩产能释放，未来

业绩有望保持较高增长。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.70 元、0.84 元和 0.99

元，当前股价对应 PE 分别为 24X、20X 和 17X。首次覆盖，我们给予“强烈推荐”评

级。 

风险提示：充电桩业务不达预期；海外自主品牌拓展不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：爱建证券财富管理研究所 

财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1750.44 2566.20 3242.5 3937.81 

    增长率(%) 14.67% 46.60% 26.36% 21.44% 

归属母公司股东净利润 295.86 400.31  487.35 577.99 

    增长率(%) 26.75% 36.52% 20.06% 18.43% 

每股收益(EPS) 0.50 0.70  0.84 0.99 

净资产收益率(ROE) 15.02% 17.84% 18.27% 18.42% 

市盈率(P/E) 33 24 20 17 

市净率(P/B) 4.94  4.23  3.61  3.07  
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数据来源：Wind，爱建证券财富管理研究所 

（%） 1 个月 6 个月 12 个月 

绝对表现 2.93 5.30 3.60 

相对表现 -0.53 -7.60 -17.57 

基础数据 

收盘价（2017-10-23） 16.52 

目标价（未来 6 个月） — 

52 周内最高价 18.88 

52 周内最低价 12.55 

总市值（百万元） 9731.58 

流通市值（百万元） 9131.90 

总股本（百万股） 589.08  

A 股（百万股） 589.08  

其中：流通股（百万股） 552.78  

其中：限售股（百万股） 36.30  

数据来源：Wind，爱建证券财富管理研究所 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,844 2,074 2,851 3,060 4,041  营业总收入 1526  1750  2566  3243  3938  

货币资金 125 341 364 497 714  营业成本 1008  1106  1622  2068  2507  

应收和预收款项 691 812 1,266 1,360 1,829  营业税金及附加 12  25  24  30  36  

存货 291 332 571 580 815  营业费用 150  179  251  317  385  

其他流动资产 713 557 557 557 557  管理费用 126  132  207  262  318  

非流动资产 579 639 769 878 969  财务费用 (17) (15) (7) 13  32  

长期投资 6 5 20 35 50  资产减值损失 17  29  21  21  21  

固定资产 423 427 347 446 526  公允价值变动收益 1  0  0  0  0  

无形资产 47 45 39 33 27  投资净收益 29  15  16  16  16  

其他长期资产 83 88 88 88 88  营业利润 260  310  465  546  653  

资产总计 2,423 2,713 3,620 3,939 5,010  营业外收入 9  26  15  31  31  

流动负债 645 597 1,167 1,067 1,631  营业外支出 1  1  1  2  2  

  短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 269  335  479  576  683  

应付和预收款项 537 511 1,012 931 1,423  所得税 39  35  70  84  100  

  其他流动负债 0 0 0 0 0  净利润 231  300  410  492  583  

非流动负债 12 119 119 119 119  少数股东损益 (3) 4  (1) (1) (1) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 233  296  411  493  584  

其他 12 119 119 119 119  EBITDA 46% 24% 49% 35% 28% 

负债合计 657 716 1,286 1,187 1,750  EPS（元） 0.40  0.50  0.70  0.84  0.99  

股本 297 445 445 445 445  主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 26 26 25 24 23  成长能力（%）      

归属母公司股东权益 1,740 1,970 2,308 2,728 3,237  营业收入增长 9.99% 14.67% 46.60% 26.36% 21.44% 

资本公积 728 588 588 588 588  营业利润增长 48.45% 33.41% 44.52% 18.20% 20.10% 

留存收益 715 937 1,275 1,694 2,204  归属母公司净利润增长 52.29% 30.20% 36.52% 20.06% 18.43% 

负债和股东权益 2,423 2,713 3,620 3,939 5,010  获利能力（%）      

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  毛利率 33.99% 36.81% 36.81% 36.21% 36.34% 

经营活动现金流 223  105  289  404  505  资

产

负

债

表 

净利率 15.10% 17.15% 15.97% 15.17% 14.80% 

净利润 233  285  390  479  590   ROE 13.41% 15.02% 17.84% 18.27% 18.42% 

折旧摊销 34  37  70  90  109   ROIC 14.86% 16.72% 24.59% 19.50% 17.83% 

财务费用 0  0  (8) (10) (14)  偿债能力      

投资受益 (29) 29  21  21  21   资产负债率（%） 27.11% 26.40% 39.26% 40.39% 46.02% 

营运资金变动 6  (233) (184) (176) (201)  净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.9% 

其他 (9) (1) 0  0  0   流动比率 286.09% 347.29% 181.40% 150.37% 129.33% 

投资活动现金流 (165) 74  (192) (179) (179)  速动比率 130.39% 198.47% 99.94% 84.48% 76.62% 

资本支出 (38) (40) (200) (200) (200)  营运能力      

长期投资 (127) 114  8  21  21   总资产周转率 0.63  0.65  0.67  0.71  0.67  

其他 0  0  0  0  0   应收账款周转率 2.21  2.16  2.03  2.38  2.15  

筹资活动现金流 (41) 29  (73) (91) (109)  存货周转率 3.46  3.34  2.84  3.56  3.08  

短期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

债券融资 0  0  0  0  0   每股收益 0.396  0.502  0.697  0.837  0.991  

股权融资 (38) 32  (81) (101) (122)  每股净资产 2.954  3.345  3.907  4.581  5.381  

其他 2  3  8  10  14   每股经营现金流 0.379  0.179  0.493  0.787  1.067  

现金净增加额 18  210  24  133  217   估值比率      

       P/E 41.69  32.89  23.70  19.74  16.67  

       P/B 5.59  4.94  4.23  3.61  3.07  

       EV/EBITDA 16.11  18.95  13.71  10.75  8.75  

数据来源：Wind，爱建证券财富管理研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成

果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观

点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准。 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中性：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回避：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在~5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在~5％以下。 

 

重要免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议

不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见

并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所

评价或推荐的证券不存在利害关系。  

我公司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，也可能为这些公司提供或者争取提

供投资银行服务或其他服务。  

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、刊发，需注明出

处为爱建证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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