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ooozheyangzia[Table_Main] 
节能业务翻倍增长，在手订单充沛 
买入（维持） 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,060 2,417 2,916 3,312 

同比（%） 23.7% 17.3% 20.6% 13.6% 

净利润（百万元） 226 301 403 504 

同比（%） 34.8% 32.9% 33.9% 25.0% 

毛利率（%） 17.0% 19.2% 20.9% 21.9% 

ROE（%） 20.0% 22.2% 24.5% 25.0% 

每股收益（元） 1.42 1.88 2.52 3.15 

P/E 24.77  18.64  13.92  11.13  

P/B 4.94  4.15  3.41  2.78  
 

投资要点 

 

 公司发布 2017 年年报，报告期内公司实现营业收入 20.6亿元，同比增

长 23.73%；实现归属母公司净利润 2.26亿元，同比增长 34.82%。对应 EPS

为 1.42 元。其中第 4 季度，实现营业收入 5.15 亿元，同比下降 3.64%，

环比下降 8.54%；实现归属母公司净利润 0.47亿元，同比增长 21.71%，环

比下降 33.07%。4 季度对应 EPS 为 0.29 元。节能业务高增长一方面是由

于公司 16年 4月注入节能资产，同比基数缺少 16年一季度的数据，另一

方面公司 16年新增订单保障了 17 年营收绝对值增加了 4.2个亿。通过统

计在建工程，目前在手订单合同额估算是 47亿元，基本锁定了 19年的业

绩。我们预计 18年同样会有 4个亿的营收增量，保持原有 20%以上的净利

率，节能业务的净利润在 2.4亿左右，公司整体净利润在 3亿。 

 

 国企改革电力设备行业中弹性最大标的，国家电网内部定位空间广阔。

1）资产注入方面，公司目前已经定位成国网的节能平台，已经承诺在五年

内以资产注入的方式解决国网节能平台和省公司节能平台的统一问题，同

时国网节能公司体内还有很多的清洁发电资源，整个节能公司的资产证券

化率不到 20%。2）电力体制改革方面，我们认为国网参与配电公司的混合

所有制改革的平台，大概率是这些装备制造公司，南瑞、许继、涪陵这些

装备制造公司首先不是电网公司、其次是上市公司，本来就是属于社会资

本的一部分，他们最有可能去各地参与配售电的改革，涪陵电力本来就是

一个地方电网配售一体化的公司，更适合作为售电平台公司或者综合能源

服务商。 

 

 公司 2017 年期间费用同比增长 65.72%至 1.24 亿元，期间费用率上升

1.52 个百分点至 6.02%。其中，销售、管理、财务费用分别同比上升 32.94%、

上升 21.53%、上升 3844.27%至 0.01亿元、0.89亿元、0.34亿元；费用率

分别上升 0、下降 0.08、上升 1.6 个百分点至 0.05%、4.32%、1.65%。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                35.05 

一年最低/最高价 28.70/55.55 

市净率（倍）                 4.94 

流通 A股市值

（百万元）      
5608.00  

基础数据  

每股净资产

（元）                

7.09 

资本负债率（%）                72.46 

总股本（百万

股）              

160.00 

流通 A股（百万

股）            

160.00 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 节能业务维持高增速，国企

改革弹性大 2017-10-17 

2． 节能业务持续投入，电改带

来广阔空间 2017-07-27 

3． 盈利能力超市场预期，节能

业务继续保持高成长 2017-

03-31 
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图表 1：公司分板块盈利拆分（单位：亿元） 

 
数据来源：Wind资讯，东吴证券研究所 

 

图表 2：公司在建工程列表 

 

数据来源：Wind资讯，东吴证券研究所 

 

 2017 年经营活动现金流量净流入 6.97 亿元，同比增长 102.54%；销

售商品取得现金 21.64 亿元，同比增长 17.50%。期末预收款项 0.85亿
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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元，同比下降 48.38%。公司售电业务和节能业务的资金预收模式导致应

收账款和存货非常低，期末应收账款 0.01亿元，较期初下降 0.04亿元，

应收账款周转天数下降 0.16 天至 0.49 天。期末存货 0.01 亿元，较期

初持平；存货周转天数下降 0.08 天至 0.12天。 

 

 盈利预测与投资评级：我们认为 17 年在手订单充足，18 年大概率会

持续有新项目持续落地，为未来 2-3年的业绩提供成长性。经过前期调

整，目前估值已经进入 16 年初国网节能资产注入以来的历史低位，17

和 18年的成长具有确定性，2018-2020年归母净利润为 3.01/4.03/5.04

亿元，同比增长 33%/34%/25%，给予 2018年 25倍 PE，目标市值 75亿，

维持买入评级。 

 

 风险提示：电网节能投资不达预期；涪陵地区用电量大幅下滑；电力

体制改革推进不及预期。 
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三大财务预测表 

 

数据来源：Wind资讯，东吴证券研究所

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 596.7 711.4 784.1 825.0 营业收入 2060.3 2417.2 2915.6 3312.3

  现金 587.2 700.0 770.0 808.5 营业成本 1709.6 1953.4 2306.1 2587.8

  应收款项 1.1 1.3 1.7 2.0 营业税金及附加 9.0 12.1 14.6 16.7

  存货 0.6 0.7 0.8 1.0 营业费用 1.0 2.4 23.3 26.0

  其他 7.9 9.4 11.6 13.4 管理费用 91.3 111.5 128.1 141.8

非流动资产 3521.9 4247.2 4914.9 5571.5 财务费用 34.0 42.0 42.5 35.1

  长期股权投资 68.2 68.2 68.2 68.2 投资净收益 13.8 12.0 12.0 12.0

  固定资产 3365.9 4093.9 4764.3 5423.5 其他 3.3 2.7 2.7 2.7

  无形资产 81.4 78.7 76.0 73.3 营业利润 232.6 310.6 415.7 519.7

  其他 6.4 6.4 6.4 6.4 营业外净收支 -0.3 -0.3 -0.4 -0.4 

资产总计 4118.6 4958.7 5699.0 6396.4 利润总额 232.3 310.2 415.3 519.3

流动负债 2001.7 2623.6 3069.6 3396.3 所得税费用 5.8 9.3 12.5 15.6

  短期借款 72.0 366.6 194.6 129.5 少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 1372.9 1605.5 2084.9 2363.0 归属母公司净利润 226.4 300.9 402.9 503.7

  其他 556.7 651.5 790.1 903.8 EBIT 251.8 340.6 446.2 542.7

非流动负债 982.5 982.5 982.5 982.5 EBITDA 752.7 504.2 651.9 792.5

  长期借款 981.5 981.5 981.5 981.5

  其他 1.0 1.0 1.0 1.0 重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E

负债总计 2984.2 3606.1 4052.1 4378.8 每股收益(元) 1.42 1.88 2.52 3.15

  少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产(元) 7.09 8.45 10.29 12.61

  归属母公司股东权益 1134.4 1352.6 1646.9 2017.6 发行在外股份(百万股） 160.0 160.0 160.0 160.0

负债和股东权益总计 4118.6 4958.7 5699.0 6396.4 ROIC(%) 13.4% 13.8% 16.0% 18.1%

ROE(%) 20.0% 22.2% 24.5% 25.0%

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 毛利率(%) 17.0% 19.2% 20.9% 21.9%

经营活动现金流 697.1 791.5 1223.9 1142.9 EBIT Margin(%) 12.2% 14.1% 15.3% 16.4%

投资活动现金流 -884.8 -890.5 -873.3 -906.3 销售净利率(%) 11.0% 12.4% 13.8% 15.2%

筹资活动现金流 270.0 211.8 -280.6 -198.1 资产负债率(%) 72.5% 72.7% 71.1% 68.5%

现金净增加额 82.3 112.8 70.0 38.5 收入增长率(%) 23.7% 17.3% 20.6% 13.6%

折旧和摊销 501.0 163.6 205.7 249.8 净利润增长率(%) 34.8% 32.9% 33.9% 25.0%

资本开支 -835.3 -890.5 -873.3 -906.3 P/E 24.77 18.64 13.92 11.13

营运资本变动 -155.2 326.9 615.4 389.4 P/B 4.94 4.15 3.41 2.78

企业自由现金流 -238.8 -69.5 380.5 259.3 EV/EBITDA 11.41 18.27 14.82 12.60
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