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推荐 

 

 事件 

公司预计，2018 年 1 月 1 日—2018 年 6 月 30 日公司归属于上市公司

股东的净利润为 6,663.51 万元—8,091.40 万元，较上年同期增长：

40.00%—70.00%。 

 借力云服务平台向互联网服务转型 

公司依托自主研发的云服务平台，逐步将原有智能电网全生命周期信息

化项目服务模式转为提供标准化的 SaaS 软件产品。公司整合云服务平

台各产品线，分为设计、基建管理、配售电三大 SaaS 产品线体系。 

“设计业务板块”正继续加快设计工具软件的云化进程，基于“协同设计平

台”全新研发“在线设计院”产品。“基建管理业务板块”提供的 SaaS 产品

重点面向基建管理企业、EPC 总承包企业等客户提供线上管理云服务，

目前正在进行线上线下全面推广。“配售电业务板块”的“云售电平台”、“配

售电平台”、“售电量大数据智能预测平台”等 SaaS 产品均已完成新一轮

研发升级。新研发的“智能运维调度管理平台”、“能效分析平台”等 SaaS

产品预计 2018 年 7 月上线推广。 

配合 SaaS 产品线，云服务平台正在建设设计、基建管理、配售电三大

专业社区，配合线下营销体系，公司正在逐步形成线上、线下相结合的

营销服务体系。截止到 2018 年一季度末，云服务平台的注册用户数为

58,766 个，其中企业用户数为 4,603 个，个人注册用户数为 54,163 个。 

 股权激励推动公司发展更具凝聚力 

6 月，公司发布限制性股票激励方案，拟向高管孟令军及核心业务骨干

156 名激励对象授予 960 万份限制性股票，首次授予 777 万份，预留

183 万份。此次激励方案覆盖大量的公司核心人员，业绩考核目标明确，

这将充分激发公司管理层和核心团队的积极性、凝聚力，有助于提升公

司运营效率，显著提升公司价值。 

 盈利预测及估值 

国家积极推动电力体制改革，智能电网建设保持增长，这都将推动电力

信息化市场保持稳定增长。我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为

11.54 亿元、15.04 亿元和 19.47 亿元，归属母公司股东的净利润分别

为 2.68 亿元、3.63 亿元和 4.78 亿元，每股收益分别为 0.67 元、0.90

元和 1.19 元，对应 PE 分别为 27 倍、20 倍和 15 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

电网投资不及预期；公司 SaaS 平台业务发展不及预期等。 
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A 股收盘价（元） 18.21 
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市净率 4.57 
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图表：财务数据及估值 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 603.3 855.7 1,153.7 1,503.8 1,946.9 

同比增长(+/-%) 54.0% 41.8% 34.8% 30.3% 29.5% 

归属净利润（百万元） 125.4 192.2 268.0 362.5 477.7 

同比增长(+/-%) 55.5% 53.3% 39.4% 35.2% 31.8% 

每股收益（元） 0.31 0.48 0.67 0.90 1.19 

PE 58.41 38.11 27.34 20.21 15.34 

PB 4.39 2.32 3.89 3.30 2.75 
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附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 855.7 1,768.6 1,923.2 2,370.1 2,953.1 营业收入 603.3 855.7 1,153.7 1,503.8 1,946.9

现金 268.1 415.9 361.6 434.1 645.0 营业成本 345.8 477.2 646.3 849.2 1,102.9

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 3.1 3.1 4.2 5.4 7.0

应收票据 13.6 31.8 40.4 52.6 68.1 营业费用 25.6 31.8 41.5 54.1 70.1

应收款项 464.3 777.0 902.2 1,176.0 1,432.9 管理费用 83.1 102.3 144.2 183.5 229.7

其他应收款 49.8 18.3 23.1 30.1 38.9 财务费用 2.1 10.1 5.9 -1.0 -1.3

存货 57.8 89.2 116.3 152.8 198.5 资产减值损失 10.6 30.0 24.5 23.8 22.3

其他 2.2 436.5 479.6 524.5 569.6 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 153.0 248.2 250.3 255.8 257.3 投资收益 2.2 -1.6 0.3 -0.7 -0.2

长期股权投资 48.6 83.4 83.4 83.4 83.4 营业利润 135.2 210.2 287.4 388.2 516.0

固定资产 75.7 69.8 57.0 44.1 31.0 营业外收入 10.7 0.6 5.7 8.2 6.3

无形资产 1.2 13.4 26.1 42.9 55.2 营业外支出 0.1 0.3 0.2 0.3 0.2

其他 27.5 81.7 83.7 85.4 87.8 利润总额 145.9 210.4 292.9 396.1 522.0

资产总计 1,008.7 2,016.8 2,173.5 2,625.9 3,210.4 所得税 11.6 18.3 24.9 33.7 44.4

流动负债 256.3 463.1 289.8 405.2 545.5 净利润 134.3 192.1 268.0 362.5 477.7

短期负债 146.8 196.1 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 8.9 -0.1 0.0 0.0 0.0

应付账款 22.4 74.3 96.9 127.4 165.4 归属母公司所有者净利润 125.4 192.2 268.0 362.5 477.7

预收账款 4.2 8.5 11.5 15.0 19.5 EPS（元） 0.31 0.48 0.67 0.90 1.19

其他 82.9 184.1 181.3 262.7 360.5

长期负债 1.3 0.5 0.5 0.5 0.5

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 1.3 0.5 0.5 0.5 0.5 主要财务比率

负债合计 257.6 463.6 290.3 405.7 546.0 单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E

股本 175.9 197.3 402.4 402.4 402.4 同比增长率

资本公积金 177.7 789.1 862.1 862.1 862.1 营业收入 54.0% 41.8% 34.8% 30.3% 29.5%

留存收益 399.9 579.0 630.9 968.0 1,412.2 营业利润 50.4% 55.4% 36.7% 35.0% 32.9%

少数股东权益 21.8 1.5 1.5 1.5 1.5 净利润 47.5% 43.0% 39.5% 35.2% 31.8%

母公司所有者权益 729.2 1,551.7 1,881.6 2,218.7 2,662.9 盈利能力

负债及权益合计 1,008.7 2,016.8 2,173.5 2,625.9 3,210.4 毛利率 42.7% 44.2% 44.0% 43.5% 43.3%

净利率 22.3% 22.5% 23.2% 24.1% 24.5%

现金流量表 ROE 17.2% 12.4% 14.2% 16.3% 17.9%

单位：百万元 ROIC 16.5% 12.0% 15.9% 17.8% 19.6%

经营活动现金流 3.8 -70.1 105.3 122.2 264.1 偿债能力

净利润 134.3 192.1 268.0 362.5 477.7 资产负债率 25.5% 23.0% 13.4% 15.4% 17.0%

折旧摊销 22.4 23.8 19.2 20.3 21.2 流动比率 3.34 3.82 6.64 5.85 5.41

财务费用 3.7 11.1 5.9 -1.0 -1.3 速动比率 3.11 2.69 4.59 4.19 4.02

投资收益 -2.2 1.9 -0.3 0.7 0.2 营运能力

营运资金变动 -154.9 -296.4 -210.5 -282.9 -254.1 资产周转率 0.60 0.42 0.53 0.57 0.61

其他 0.5 -2.7 23.0 22.6 20.5 存货周转率 5.99 5.35 5.56 5.56 5.56

投资活动现金流 -49.2 -548.9 -19.5 -25.3 -21.1 应收账款周转率 1.26 1.06 1.22 1.22 1.30

资本支出 -20.8 -457.8 -19.8 -24.6 -20.9 每股资料（元）

其他投资 -28.4 -91.1 0.3 -0.7 -0.2 每股收益 0.31 0.48 0.67 0.90 1.19

筹资活动现金流 130.3 679.3 -140.1 -24.4 -32.1 每股经营现金 0.08 -0.20 0.26 0.30 0.66

借款变动 126.8 49.3 -196.1 0.0 0.0 每股净资产 4.15 7.86 4.68 5.51 6.62

普通股增加 0.1 21.4 7.7 0.0 0.0 每股股利 0.02 0.03 0.05 0.06 0.08

资本公积增加 7.2 611.4 73.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -8.8 -13.2 -18.8 -25.4 -33.4 PE 58.41 38.11 27.34 20.21 15.34

其他 5.0 10.3 -5.9 1.0 1.3 PB 4.39 2.32 3.89 3.30 2.75  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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