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业绩不及预期 待输变电成套工

程和新能源产业收入释放 

公司 2017 年实现营业收入 3828120.17 万元，同比下降 4.58%；实

现归属于上市公司股东的净利润 219576.23 万元，同比增长 0.25%。 

 受输变电成套工程业务影响  业绩不及预期  

公司 2017 年业绩不达预期，主要因为输变电成套工程业绩不及

预期。具体到各项业务，变压器营收小幅增长 5.53%，毛利率增加

0.74pct；电线电缆营收同比增长 18.83%，但受原材料价格影响毛利率

下降 9.14pct；新能源产业及配套工程，从子公司新特能源的年报来看，

受益于多晶硅产线升级放量产能由 1.5 万吨提高到 3 万吨以及光伏抢

装潮，多晶硅板块营收增长 36.17%达到 34.62 亿元，EPC、BT 业务确

认收入的装机容量较去年有所增加，但由于风电、光伏标杆电价下调

导致工程收入反而下降，正负相抵使得营收增长仅有 2.30%，多晶硅

价格上涨拉动毛利率增加 3.65pct；输变电成套工程由于已签订单开工

较少下降了 2.57%，但毛利率得益于工程管理的加强提高了 11.14pct；

公司大幅缩减贸易业务规模使得营收下降 72.47%；电费得益于弃光弃

风率下降以及昌吉2*350MW热电联产项目投运营收同比增长82.41%，

毛利率增加 10.85pct；煤炭受益于产业结构调整同比增长 61.46%，同

时计提的专项储备增加毛利率下降 8.53pct。综合来看，占比较大的变

压器、新能源产业、输变电成套工程增长乏力导致去年营收增长减弱，

但毛利率提高 3.25pct；人民币升值导致汇兑损失引起期间费用提高

2.1pct。报告期内子公司衡阳变压器收购南京电研，强化公司二次设

备领域的研发和生产能力，根据业绩承诺 2018 年至少要贡献 2500 万

元。经营性现金流随着应收账款增加净额下降 32.25%，当前暂由配股

和发行票据弥补现金流上的不足。 

 拿单能力强  项目待开发释放业绩  

公司去年输变电国内签约 210 亿元，较 2016 年有所下降，但仍保

持行业前三；加大国际市场开拓力度，在乌兹别克斯坦、巴基斯坦、

埃及、几内亚、乌干达等国家取得新突破，截至 2017 年末，公司国

际成套系统集成业务正在执行尚未确认收入及待履行项目的合同金

额超过 60 亿美元，较去年同期增长 20%。说明公司拿单能力强。公

司去年通过配股募集资金 34.47 亿元部分补充国际成套系统集成业务

营运资金，保障未来成套系统集成项目的顺利实施。 

 风电建设重振旗鼓  光伏再接再厉  新能源业务业绩增长可期  

红六省的划出使得风电开发建设暂停，随着 2017 年弃风率的下

降，今年 3 月内蒙古、黑龙江、宁夏三省风电投资解禁，预计将为今

年风电建设带来业绩拐点。公司相继获得了内蒙古锡盟 500MW 和正

镶白旗 575MW、河北武强 200MW 等风电项目，使得在手已核准风电

总装机量达到 2340MW，是去年同期的 18 倍。风电项目建设重振旗鼓，

同时光伏产业在分布式光伏、光伏扶贫、领跑者计划的推动下也将保
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持高速增长，这些都为公司新能源业务增长提供保障。公司计划建设 3.6

万吨多晶硅项目，第一年将投产 80%。鉴于目前公司多晶硅产线处于超负

荷运作，扩产将进一步提高新能源业绩。 

 投资建议 

根据公司业绩快报，调整 2018/19/20 归母净利润为 23.44/26.74/29.43

亿元，EPS 为 0.63/0.72/0.79 元，给予“增持”评级。 

 风险提示 

输变电成套工程项目实施进度不达预期；多晶硅价格波动 

盈利预测：                                   单位：百万元 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 38281  40287  45081  47471  

  收入同比(%) -5% 5% 12% 5% 

归属母公司净利润 2196  2344  2674  2943  

  净利润同比(%)  0% 7% 14% 10% 

毛利率(%) 21.4% 20.5% 20.7% 20.8% 

ROE(%) 7.8% 7.7% 8.3% 8.6% 

每股收益(元) 0.59  0.63  0.72  0.79  

P/E 14.67  13.75  12.06  10.96  

P/B 1.10  1.09  1.01  0.94  

EV/EBITDA 8  7  5  4  

资料来源：华安证券研究所 
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财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 47,148  53,223  60,491  66,993  

 

营业收入 38,281  40,287  45,081  47,471  

  现金 16,662  24,205  29,048  33,304  

 

营业成本 30,074  32,044  35,740  37,587  

  应收账款 12,284  10,693  12,140  13,539  

 

营业税金及附加 409  371  449  455  

  其他应收款 829  757  847  937  

 

销售费用 1,978  2,003  2,285  2,383  

  预付账款 2,697  2,634  2,508  2,617  

 

管理费用 2,036  2,020  2,329  2,417  

  存货 10,980  11,224  12,718  13,421  

 

财务费用 829  687  671  596  

  其他流动资产 3,697  3,710  3,230  3,174  

 

资产减值损失 353  273  254  279  

非流动资产 36,450  34,936  33,271  31,507  

 

公允价值变动收益 76  (0) 0  0  

  长期投资 1,334  1,401  1,471  1,545  

 

投资净收益 80  80  80  80  

  固定资产 22,409  20,990  19,570  18,151  

 

营业利润 2,944  2,968  3,432  3,834  

  无形资产 3,276  3,058  2,854  2,664  

 

营业外收入 159  166  183  192  

  其他非流动资

产 

9,431  9,488  9,375  9,147  

 

营业外支出 43  0  0  0  

资产总计 83,598  88,159  93,762  98,500  

 

利润总额 3,060  3,134  3,615  4,026  

流动负债 35,838  36,313  38,858  40,322  

 

所得税 418  470  542  604  

  短期借款 6,753  6,624  6,469  6,291  

 

净利润 2,642  2,664  3,073  3,422  

  应付账款 10,532  9,855  11,209  12,170  

 

少数股东损益 446  320  400  479  

  其他流动负债 18,553  19,834  21,180  21,861  

 

归属母公司净利润 2,196  2,344  2,674  2,943  

非流动负债 13,740  17,259  17,779  18,219  

 

EBITDA 5,051  5,293  5,727  6,040  

  长期借款 11,705  14,705  14,705  14,705  

 

EPS（元） 0.59  0.63  0.72  0.79  

  其他非流动负

债 

2,035  2,554  3,074  3,514  

      负债合计 49,578  53,572  56,637  58,541  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 4,612  4,931  5,331  5,810  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 3,719  3,719  3,719  3,719  

 

成长能力 

      资本公积 11,131  11,105  11,105  11,105  

 

营业收入 -4.58% 5.24% 11.90% 5.30% 

  留存收益 12,956  14,832  16,971  19,325  

 

营业利润 11.47% 0.79% 15.65% 11.69% 

归属母公司股东权

益 

29,408  29,656  31,794  34,149  

 

归属于母公司净利润 0.25% 6.77% 14.04% 10.08% 

负债和股东权益 83,598  88,159  93,762  98,500  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 21.44% 20.46% 20.72% 20.82% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 5.74% 5.82% 5.93% 6.20% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 7.77% 7.70% 8.28% 8.56% 

经营活动现金流 1,788  6,260  6,517  6,320  

 

ROIC(%) 11.73% 9.19% 11.20% 13.04% 

  净利润 2,642  2,344  2,674  2,943  

 

偿债能力 

      折旧摊销 1,499  1,638  1,623  1,609  

 

资产负债率(%) 59.31% 60.77% 60.40% 59.43% 

  财务费用 952  687  671  596  

 

净负债比率(%) 30.75% 11.83% -2.77% -4.98% 

  投资损失 (80) (80) (80) (80) 

 

流动比率 1.32  1.47  1.56  1.66  

营运资金变动 (4,916) 1,077  976  493  

 

速动比率 1.01  1.16  1.23  1.33  

  其他经营现金

流 

1,691  593  654  758  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (3,673) 39  10  6  

 

总资产周转率 0.48  0.47  0.50  0.49  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 3.89  3.77  4.25  3.97  

  长期投资 (112) (67) (70) (74) 

 

应付账款周转率 3.86  3.95  4.28  4.06  

  其他投资现金

流 

(3,562) 106  80  80  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 2,773  3,087  (1,435) (1,780) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.59  0.63  0.72  0.79  

  短期借款 1,376  (129) (155) (178) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  1.69  1.75  1.70  

  长期借款 2,028  3,000  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.92  7.98  8.56  9.19  

  普通股增加 475  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 2,907  (26) 0  0  

 

P/E 14.7  13.8  12.1  11.0  

  其他筹资现金

流 

(4,013) 242  (1,280) (1,602) 

 

P/B 1.1  1.1  1.0  0.9  

现金净增加额 888  9,386  5,092  4,546    EV/EBITDA 8.47  6.63  5.34  4.38  

资料来源：华安证券研究所 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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