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推荐（维持） 

现价：26 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/30.27% 

实际控制人 徐海江 

总股本(百万股) 262 

流通 A 股(百万股) 78 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 68.19 

流通 A 股市值(亿元) 20.39 

每股净资产(元) 12.95 

资产负债率(%) 27.90 

 

行情走势图 
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 《金冠电气*300510*三季报净利翻倍，潜心隔膜
打造新亮点》  2017-10-29 

《金冠电气*300510*轨道交通业务拓展顺利，布
局充电桩进军新能源汽车领域》  2017-08-29 

《金冠电气*300510*配电强者快步向前，智能电
网+新能源双线布局》  2017-07-11 
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投资要点 

事项： 

公司非公开収行股票募集配套资金事项认购对象报价结束，公司复牌。本次拟

配套融资不超过7.08亿元，以支持鸿图隔膜项目建设。 

平安观点： 

 幵购鸿图，湖州辽源双基地打造湿法隔膜巨子：公司 18 年 2 月实现辽源

鸿图幵表，辽源三期 0.9 亿平产能有望年内建成；湖州 2.7 亿平米湿法隔

膜产能建设稳步推进，公司远期总产能觃划超过 5 亿平，剑指国内一线梯

队。公司在 CIBF 论坛展示高速涂覆（100-150m/min）及 PVDF 复合氧

化铝的 PCHN 专利涂覆技术，以打造耐高温隔膜产品。公司或将凭借该特

色产品在湿法隔膜扩产大潮中奠定细分领域领先者地位。 

 立足江苏，南京能瑞借力国网招标高功率潮流：国家电网 2018 年首批充

电桩招标出现输出电压 DC500-950V、单元充电电流 500A、功率 475kw

高功率觃格，高功率快充桩趋势呈现。首批招标中江苏省直流桩招标量

1162 套，名列第一批招标直流桩需求首位。南京能瑞已批量供应 240kw

及以上大功率直流充电桩，立足江苏覆盖华东、华北等市场；截止 17 年

南京能瑞累计投建充电桩 4500 多个，其中公交大功率充电桩 600 余个。

南京能瑞 16/17 年业绩承诺 8000/9000 万元，实际完成 8618/9017 万元，

完成率达到 108%/104%。南京能瑞 18 年业绩承诺 1 亿元；适逢 19/20

年公共充电桩网络迎来建设高峰期，南京能瑞将凭借特色高功率充电桩产

品为公司贡献增量业绩。 

 定鼎长春，站稳区域轨道交通行业智能电气设备龙头：公司 17 年在区域

性轨道交通领域项目中标率显著提高，长春地铁二号线高低压智能电气设

备中标金额共计 1.02 亿元；截止一季度末公司累计交付超过 8000 万元，

后续有超过 2000 万元订单交付。公司在轨道交通高低压智能电气设备领

域保持国内领先，后续将在东北、华南地区的轨道交通建设过程中受益市

场觃模的扩大和市场份额的提升。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 378 741 1604 2184 3257 

YoY(%) 44.4 96.0 116.3 36.2 49.1 

净利润(百万元) 56.4 126 328 423 482 

YoY(%) 12.6 122.9 161.1 28.9 14.1 

毛利率(%) 37.3 37.4 41.3 39.3 34.7 

净利率(%) 14.9 17.0 20.5 19.4 14.8 

ROE(%) 9.9 5.5 9.0 10.6 10.8 

EPS(摊薄/元) 0.21 0.48 1.25 1.61 1.84 

P/E(倍) 120.97 54.3 20.8 16.1 14.1 

P/B(倍) 11.39 2.9 1.8 1.7 1.5  
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投资建议：一季报显示公司在手未収货长春轨交订单超 2000万元，公司地区轨交配电设备龙头地位稳固；

南京能瑞立足江苏，受益充电桩高功率浪潮；辽源鸿图一季度幵表，湖州鸿图 2.7 亿平湿法隔膜产能建设

稳步推进。考虑到鸿图隔膜幵表，我们上调公司盈利预测 18/19/20 年 EPS 分别为 1.25/1.61/1.84 元（前

值 18/19 年 0.89/0.99 元），维持“推荐”评级。 

风险提示：1）客户认证风险，若客户认证速度不及预期，将影响公司开工率及出货量；2）产品降价风险，

国内湿法隔膜产能进入扩张期，若产能价格快速下降将影响公司收入及毛利率；3）政策风险，新能源汽

车国补金额快速下降影响动力电池技术路线及材料体系，影响公司客户拓展。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1390 2816 3373 5746 

现金 502 1141 1554 2317 

应收账款 630 1203 1294 2429 

其他应收款 84 118 157 252 

预付账款 16 39 36 76 

存货 118 243 266 550 

其他流动资产 41 72 67 121 

非流动资产 1624 1988 2209 2629 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 325 630 819 1180 

无形资产 81 93 107 123 

其他非流动资产 1219 1265 1283 1326 

资产总计 3014 4804 5582 8375 

流动负债 575 967 1324 3635 

短期借款 185 259 507 2037 

应付账款 221 397 473 923 

其他流动负债 170 311 344 675 

非流动负债 105 105 105 105 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 105 105 105 105 

负债合计 680 1071 1429 3740 

少数股东权益 17 26 42 61 

股本 226 262 262 262 

资本公积 1741 2766 2766 2766 

留存收益 350 645 1027 1474 

归属母公司股东权益 2317 3707 4111 4574 

负债和股东权益 3014 4804 5582 8375  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 33 -99  454 -211  

净利润 129 337 438 502 

折旧摊销 29 39 60 85 

财务费用 1 -6  -10  30 

投资损失 -0  -0  -0  -0  

营运资金变动 -138  -469  -35  -829  

其他经营现金流 13 0 0 0 

投资活动现金流 -590  -403  -281  -506  

资本支出 75 364 221 421 

长期投资 -97  0 0 0 

其他投资现金流 -612  -39  -60  -85  

筹资活动现金流 591 1067 -9  -50  

短期借款 165 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 52 36 0 0 

资本公积增加 1551 1026 0 0 

其他筹资现金流 -1177  6 -9  -50  

现金净增加额 34 565 164 -767   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 741 1604 2184 3257 

营业成本 464 942 1326 2128 

营业税金及附加 8 14 20 29 

营业费用 41 83 107 156 

管理费用 84 180 234 329 

财务费用 1 -6  -10  30 

资产减值损失 8 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 150 390 508 584 

营业外收入 0 3 3 3 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 150 393 511 586 

所得税 21 57 73 85 

净利润 129 337 438 502 

少数股东损益 3 9 16 20 

归属母公司净利润 126 328 423 482 

EBITDA 175 421 554 691 

EPS（元） 0.48 1.25 1.61 1.84  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 96.0 116.3 36.2 49.1 

营业利润(%) 126.1 160.2 30.2 14.9 

归属于母公司净利润(%) 122.9 161.1 28.9 14.1 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 37.4 41.3 39.3 34.7 

净利率(%) 17.0 20.5 19.4 14.8 

ROE(%) 5.5 9.0 10.6 10.8 

ROIC(%) 4.8 8.0 9.0 7.7 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 22.5 22.3 25.6 44.7 

净负债比率(%) -13.6 -23.6 -25.2 -6.0  

流动比率 2.4 2.9 2.5 1.6 

速动比率 2.2 2.7 2.3 1.4 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 

应收账款周转率 1.7 1.7 1.7 1.7 

应付账款周转率 3.0 3.0 3.0 3.0 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.48 1.25 1.61 1.84 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.74  -0.38  1.73 -0.81  

每股净资产(最新摊薄) 8.84 14.14 15.67 17.44 

估值比率 - - - - 

P/E 54.3 20.8 16.1 14.1 

P/B 2.9 1.8 1.7 1.5 

EV/EBITDA 37.8 14.4 10.7 9.7  
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