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推荐（维持） 

现价：28.25 元 

主要数据  
 

行业  电力设备 

公司网址 www.jljgdq.cn 

大股东/持股 徐海江/35.08% 

实际控制人 徐海江 

总股本(百万股) 226 

流通 A 股(百万股) 74 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 63.93 

流通 A 股市值(亿元) 20.92 

每股净资产(元) 10 

资产负债率(%) 16.90 
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投资要点 

事项： 

公司収布2017年三季报，前三季度公司实现营业收入4.01亿元，同比增长

58.03%；实现归属于上市公司股东的净利润7193万元，同比增长129.42%；实

现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润6347万元，同比增长

117.66%。 

平安观点： 

 轨交板块业务拓展顺利，南京能瑞贡献增量：前三季度公司传统主业收入

约为 2.7 亿元，同比增长 6.58%；毛利率约为 35.53%，与 16 年持平；贡

献净利润约为 3000 万元。公司年内获得长春地铁 2 号线 1 亿元订单，轨

道交通业务拓展顺利；后续有望在东北、华东地区获得增量轨交订单。南

京能瑞收入 1.31 亿元，贡献净利润 0.44 亿元，盈利能力显著提高；考虑

到能瑞四季度为业绩确认高峰，完成全年 9000 万业绩承诺无忧。 

 潜心布局湿法隔膜，湖州、辽源幵驾齐驱：公司报告期内拟设立湖州金冠

鸿图隔膜科技，引进六条进口隔膜生产线，建设 2.7 亿平米锂电隔膜生产

项目。公司幵购辽源鸿图项目稳步推进，新建湖州项目将依靠辽源成熟的

技术团队和上市公司资金优势，实现湿法隔膜产能快速扩张；同时依靠长

三角地区成熟锂电产业链实现产能快速消化。辽源鸿图湿法隔膜产能已经

达到 1.1 亿平米，湖州项目投产后公司将站稳国内湿法隔膜一线梯队。 

 投资要点：公司传统主业开关柜业务稳健収展，幵购南京能瑞、辽源鸿图

布局新能源汽车领域；湖州项目投产后公司有望凭借辽源团队成熟的技术

和湖州、辽源双湿法隔膜基地站稳国内一线梯队。公司幵购能瑞自动化的

収行股份配套融资实施后，我们调整公司盈利预测 17/18/19 年 EPS 分别

为 0.78/0.89/0.99 元/股（前值 0.86/0.97/1.10 元/股），对应 10 月 27 日收

盘价 PE 分别为 36.4/31.9/28.5 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：充电桩业务增速不及预期、湿法隔膜幵购进展不及预期。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 262 378 1091 1311 1577 

YoY(%) 9.1 44.4 188.5 20.1 20.3 

净利润(百万元) 50 56 176 200 225 

YoY(%) 10.5 12.6 211.8 14.0 12.0 

毛利率(%) 42.3 37.3 35.6 33.4 31.9 

净利率(%) 19.1 14.9 16.1 15.3 14.2 

ROE(%) 15.9 9.9 7.5 7.9 8.3 

EPS(摊薄/元) 0.22 0.25 0.78 0.89 0.99 

P/E(倍) 127.7 113.4 36.4 31.9 28.5 

P/B(倍) 20.5 10.7 2.7 2.5 2.3  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 579 1800 1565 2438 

现金 270 558 931 806 

应收账款 218 847 432 1106 

其他应收款 9 37 19 48 

预付账款 10 39 19 50 

存货 60 254 136 343 

其他流动资产 13 65 29 84 

非流动资产 228 222 290 363 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 106 110 173 240 

无形资产 18 20 24 27 

其他非流动资产 104 92 94 96 

资产总计 807 2022 1855 2802 

流动负债 179 722 371 1106 

短期借款 20 79 20 239 

应付账款 84 348 189 470 

其他流动负债 75 295 162 396 

非流动负债 16 16 16 16 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 16 16 16 16 

负债合计 195 738 387 1122 

少数股东权益 14 17 22 30 

股本 174 226 226 226 

资本公积 190 1740 1740 1740 

留存收益 235 387 559 751 

归属母公司股东权益 599 1266 1447 1650 

负债和股东权益 807 2022 1855 2802  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 24 -265  518 -242  

净利润 61 179 205 232 

折旧摊销 10 10 13 20 

财务费用 -2  -6  -15  -13  

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 -52  -448  315 -481  

其他经营现金流 7 0 0 0 

投资活动现金流 -122  -4  -81  -93  

资本支出 125 -6  68 73 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 3 -10  -13  -20  

筹资活动现金流 237 497 -5  -9  

短期借款 7 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 109 52 0 0 

资本公积增加 132 1550 0 0 

其他筹资现金流 -10  -1105  -5  -9  

现金净增加额 139 229 432 -344   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 378 1091 1311 1577 

营业成本 237 702 874 1073 

营业税金及附加 3 10 12 14 

营业费用 22 57 64 76 

管理费用 46 122 140 159 

财务费用 -2  -6  -15  -13  

资产减值损失 5 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 66 206 236 267 

营业外收入 5 4 4 4 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 71 209 240 271 

所得税 11 30 35 39 

净利润 61 179 205 232 

少数股东损益 4 3 5 8 

归属母公司净利润 56 176 200 225 

EBITDA 74 209 234 273 

EPS（元） 0.25 0.78 0.89 0.99  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 44.4 188.5 20.1 20.3 

营业利润(%) 20.1 210.2 14.8 13.1 

归属于母公司净利润(%) 12.6 211.8 14.0 12.0 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 37.3 35.6 33.4 31.9 

净利率(%) 14.9 16.1 15.3 14.2 

ROE(%) 9.9 7.5 7.9 8.3 

ROIC(%) 8.6 6.9 7.3 7.2 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 24.1 36.5 20.9 40.1 

净负债比率(%) -40.8 -20.0 -35.2 -20.3  

流动比率 3.2 2.5 4.2 2.2 

速动比率 2.9 2.1 3.9 1.9 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.6 0.8 0.7 0.7 

应收账款周转率 2.1 2.1 2.1 2.1 

应付账款周转率 3.3 3.3 3.3 3.3 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.78 0.89 0.99 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.10 -1.17  2.29 -1.07  

每股净资产(最新摊薄) 2.65 10.52 11.32 12.22 

估值比率 - - - - 

P/E 113.4 36.4 31.9 28.5 

P/B 10.7 2.7 2.5 2.3 

EV/EBITDA 82.9 28.4 23.6 21.5  
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