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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 822  1,062  1,204  1,329  
（+/-） -27.7

% 

29.3% 13.4% 10.4% 
归母净利润 76  125  149  163  
（+/-） -53.4

% 

63.9% 18.7% 9.9% 
EPS(元) 0.15  0.25  0.29  0.32  
P/E 45.58  76.47  64.43  58.61  
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件 

公司近日公告资产重组预案，除部分参股权、待处置整合资产及维持上市公

司经营必要的保留外，拟将主要配售电及发业务相关资产负债等置出上市公

司，与信产集团持有的中电飞华 67.31%股份、继远软件 100%股权、中电

普华 100%股权、中电启明星 75%股权的等值部分进行置换。本次交易前，

公司总股本为 504,125,155 股，国网四川公司持有 120,592,061 股，占公司

总股本的 23.92%，为公司控股股东。本次交易完成后，信产集团将成为本

公司控股股东，由于信产集团为国家电网全资子公司，故上市公司实际控制

人仍为国务院国资委。 

 国网四川公司旗下水电企业实现业务转型 

公司主要经营配售电及发业务，其直属控股企地处阿坝藏族羌自治州境内，

均为水力发电。公司供电区域主要集中在阿坝州汶川县、茂，以及都江堰部

分区域，作为上述地区的主要能源供应企业，公司为当社会经济发展和居民

生活用电提了重要保障。此次重组拟将主要配售电及发业务相关资产负债等

置出上市公司，与信产集团持有的中电飞华、继远软件、中电普华、中电启

明星的部分或全部等值部分进行置换，实现向“云网融合”平台转型。 

 重组完成公司盈利能力将大幅提升 

预计 2018 年年度实现归属于上市公司股东的净利润 12,502 万元左右，与

上年同期相比将增加 4,500 万元左右，同比增加 56%左右。 2.归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润 12,148 万元左右，与上年同期相比

将增加 4,900 万元左右，同比增加 68%左右。公司 2017 年末的总资产为

237,927.64 万元，2017 年度的营业收入及归属于母公司股东的净利润分别

为 82,158.42 万元和 8,002.24 万元。本次交易后，背靠国网，强大的客户

资源将支撑公司收入规模进一步扩大，财务状况出现改善，盈利能力得到显

著增强。 

 配合国网配售电改革，“云网融合”平台浮出水面 

本次募集配套资金拟用于投资标的公司“云网基础平台光纤骨干网建设项

目”、“云网基础平台软硬件系统建设项目”、“互联网+电力营销平台建设项

目”，支付本次交易中介机构费用，偿还债务及补充流动资金。其中，用于

偿还债务、补充流动资金的比例将不超过交易作价的 25%，或不超过募集

配套资金总额的 50%。 

 投资评级 

暂不考虑此次资产重组，预计公司 2018-2020 年营收分别为 10.62 亿元、

12.04 亿元和 13.29 亿元；归母净利润分别为 1.25 亿元、1.49 亿元和 1.63
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亿元，EPS 分别为为 0.25 元、0.29 元和 0.32 元，对应 PE 为 76X、64X

和 58X，虑到公司在此次资产重组完成后将实现业务转型，成为国网旗下“云

网融合”平台，发展前景广阔，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

资产重组出现变数，投资收益下滑 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 156  159  163  166  经营活动现金流 153  20  15  10  

现金 144  164  179  189  净利润 75  123  147  162  

应收账款 5  5  5  5  折旧摊销 110  111  112  113  

其它应收款 1  1  1  1  财务费用 47  55  46  50  

预付账款 5  5  5  5  投资损失 -93  -97  -102  -103  

存货 1  1  1  1  营运资金变动 457  -10  -15  -16  

其他 1  -17  -29  -36  其它 -443  -162  -173  -196  

非流动资产 2,223  2,379  2,545  2,723  投资活动现金流 -25  0  0  0  

长期投资 445  489  538  592  资本支出 106  122  140  161  

固定资产 1,617  1,698  1,783  1,872  长期投资 445  489  538  592  

无形资产 23  23  24  24  其他 -575  -611  -678  -753  

其他 138  168  201  236  筹资活动现金流 -118  0  0  0  

资产总计 2,379  2,538  2,708  2,889  短期借款 100  103  107  111  

流动负债 451  465  483  503  长期借款 722  866  1,040  1,248  

短期借款 100  103  107  111  其他 -940  -969  -1,147  -1,359  

应付账款 107  110  114  119  现金净增加额 10  20  15  10  

其他 244  252  262  272       

非流动负债 785  793  801  809  主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 722  866  1,040  1,248  成长能力     

其他 63  -73  -239  -439  营业收入 -27.72% 29.28% 13.37% 10.39% 

负债合计 1,236  1,258  1,284  1,312  营业利润 -55.73% 95.99% 19.50% 10.88% 

少数股东权益 -8  -8  -8  -8  归属母公司净利润 -53.42% 63.88% 18.70% 9.92% 

归属母公司股东权益 1,151  1,288  1,431  1,586  获利能力         

负债和股东权益 2,379  2,538  2,708  2,889  毛利率 13.53% 17.47% 17.41% 17.26% 

     净利率 9.30% 11.79% 12.35% 12.29% 

利润表  2017 2018E 2019E 2020E ROE 6.86% 10.19% 10.87% 10.77% 

营业收入 822  1,062  1,204  1,329       

营业成本 710  877  995  1,100  偿债能力     

营业税金及附加 7  7  7  8  资产负债率 51.96% 49.55% 47.43% 45.40% 

营业费用 8  11  12  13  流动比率 0.35  0.34  0.34  0.33  

管理费用 65  64  72  73  速动比率 0.34  0.34  0.33  0.33  

财务费用 47  55  46  50       

资产减值损失 5  5  5  5  营运能力     

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.35  0.43  0.46  0.48  

投资净收益 93  97  102  107  应收账款周转率 105.89  215.15  235.65  250.13  

营业利润 72  141  169  187  应付账款周转率 6.32  8.10  8.88  9.44  

营业外收入 9  20  20  20  每股指标(元)     

营业外支出 6  6  6  6  每股收益 0.15  0.25  0.29  0.32  

利润总额 75  155  183  202  每股经营现金 0.30  0.04  0.03  0.02  

所得税 0  32  36  40  每股净资产 2.27  2.54  2.82  3.13  

净利润 75  123  147  162  估值比率         

少数股东损益 -2  -2  -2  -2  P/E 45.58  76.47  64.43  58.61  

归属母公司净利润 76  125  149  163  P/B 3.05  7.48  6.73  6.07  

EBITDA 147  252  281  301  EV/EBITDA 31.11  42.28  38.01  35.60  

EPS（元） 822  1,062  1,204  1,329       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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