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 2019 年一季度公司业绩平稳向好，归母净利润为 1.88 亿元 

公司发布 2019 年一季报： 2019 一季度实现营业收入 10.33 亿元

（YOY+15.39%），归母净利润 0.25 亿元（YOY-9.06%），扣非后归母净利润

0.21 亿元（YOY-18.36%），经营活动现金流量净额-2.26 亿元（YOY+26.13%），

毛利率 22.12%，环比提升 5.08pct。销售费用同比增长 26.26%，是因为售后

服务费增长影响，而管理费用同比增长 24.29%，是由于人工成本及无形资产

摊销增长影响。我们认为公司作为国网旗下的核心优质资产，在特高压核心

设备和配网自动化环节技术实力雄厚，市占率领先，将受益于本轮特高压。

我们预计公司 2019-2021 年归母净利润为 4.81/7.14/8.31 亿元，对应 EPS 为

0.48/0.71/0.82 元，维持“推荐”评级。 

 2019 年特高压项目核准陆续推进，公司作为主站设备龙头将受益 

2018 年 9 月，七交五直新一轮特高压建设周期开启。截至目前，青海至河南、

陕北至湖北、张北-雄安和驻马店至南阳四条特高压线已进行了设备招标。根

据特高压项目历次周期的特点，本次特高压周期会集中在 2019-2020 年完成

工程招标建设，2021 年底前可以投产，2021 年前大部分中标设备企业确认收

入。我们假设按照 20%、45%和 35%计算收入分配，2019-2021 年特高压站

内核心设备带来的收入增加分别为 7、15.75 和 12.25 亿元，公司直流输电业

务板块的收入有望提升至 2016-2017 年水平，且整体毛利率有望回升。 

 发改委推进增量配电业务，公司配网自动化实力领先： 

2019 年以来，发改委陆续出台了《关于进一步推进增量配电业务改革的通知》

和《增量配电业务改革试点项目进展情况通报（第二期）》，进一步明确相关

政策，有效解决试点推进过程中的关键问题，督促地方加大推进力度。根据

国家电网目标，2018 年内配网自动化覆盖率达到 60%，对照 90%的目标还

有 30%的差距。公司与国电南瑞并为国网系二次设备龙头，在配网主站市占

率方面保持领先。此外，公司控股股东许继集团资金实力雄厚，未来通过集

团配网租赁模式有望加快配网业务拓展。 

 风险提示：原材料价格波动风险；配网改造和特高压推进不及预期。 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10,331 8,217 9,329 10,973 12,516 

增长率(%) 7.5 -20.5 13.5 17.6 14.1 

净利润(百万元) 614 200 481 714 831 

增长率(%) -29.4 -67.5 140.7 48.6 16.4 

毛利率(%) 20.6 17.4 18.5 20.4 20.4 

净利率(%) 5.9 2.4 5.2 6.5 6.6 

ROE(%) 8.4 3.3 6.0 8.2 8.8 

EPS(摊薄/元) 0.61 0.20 0.48 0.71 0.82 

P/E(倍) 16.6 51.0 21.2 14.2 12.2 

P/B(倍) 1.3 1.3 1.2 1.1 1.1  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.04.25 

收盘价(元)： 10.09 

一年最低/最高(元)： 7.32/12.94 

总股本(亿股)： 10.08 

总市值(亿元)： 101.74 

流通股本(亿股)： 10.08 

流通市值(亿元)： 101.73 

近 3 月换手率： 122.56% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -11.77 -27.3 -4.62 

绝对 -6.65 0.29 0.23 
 

相关报告  
《特高压进入密集核准期，业绩增速有

望复苏》2019-03-28 

《特高压加速修复业绩，变配电业务重

拾增长》2019-02-24 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 13136 12245 14271 16061 18400 
 

营业收入 10331 8217 9329 10973 12516 

  现金 1342 975 562 549 626 
 

营业成本 8200 6786 7601 8735 9960 

  应收账款 9124 8428 10231 11714 13317 
 

营业税金及附加 87 51 51 77 88 

  其他应收款 115 0 131 23 152 
 

营业费用 360 346 410 439 501 

  预付账款 466 565 606 771 800 
 

管理费用 693 409 606 713 814 

  存货 1749 1723 2166 2304 2793 
 

财务费用 44 41 48 95 91 

  其他流动资产 340 554 575 700 712 
 

资产减值损失 236 14 0 0 0 

非流动资产 2173 2332 2494 2736 2932 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 9 10 10 10 10 
 

投资净收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 1198 1225 1289 1403 1480 
 

营业利润 789 308 613 913 1063 

  无形资产 638 778 887 1012 1132 
 

营业外收入 11 17 17 21 25 

  其他非流动资产 327 319 308 311 310 
 

营业外支出 7 1 3 3 4 

资产总计 15309 14577 16764 18797 21331 
 

利润总额 793 325 627 931 1084 

流动负债 7161 6197 7901 9194 10862 
 

所得税 111 51 99 147 171 

  短期借款 0 96 96 1058 860 
 

净利润 682 274 528 785 913 

  应付账款 5723 5473 7067 7345 9089 
 

少数股东损益 68 74 48 71 82 

  其他流动负债 1438 628 738 791 914 
 

归属母公司净利润 614 200 481 714 831 

非流动负债 23 26 30 33 35 
 

EBITDA 894 478 765 1131 1333 

  长期借款 0 0 4 7 9 
 

EPS（元） 0.61 0.20 0.48 0.71 0.82 

  其他非流动负债 23 26 26 26 26 
       

负债合计 7184 6224 7932 9228 10897 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 少数股东权益 549 598 645 716 798 
 

成长能力 
     

  股本 1008 1008 1008 1008 1008 
 

营业收入(%) 7.5 -20.5 13.5 17.6 14.1 

  资本公积 834 834 834 834 834 
 

营业利润(%) -18.4 -60.9 98.6 49.1 16.4 

  留存收益 5733 5913 6313 6907 7599 
 

归属于母公司净利润(%) -29.4 -67.5 140.7 48.6 16.4 

归属母公司股东权益 7576 7755 8187 8853 9636 
 

获利能力      

负债和股东权益 15309 14577 16764 18797 21331 
 

毛利率(%) 20.6 17.4 18.5 20.4 20.4 

      
 

净利率(%) 5.9 2.4 5.2 6.5 6.6 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 8.4 3.3 6.0 8.2 8.8 

经营活动现金流 -35 463 -5 -413 817 
 

ROIC(%) 7.8 3.2 6.2 8.0 9.0 

  净利润 682 274 528 785 913 
 

偿债能力      

  折旧摊销 141 177 155 181 209 
 

资产负债率(%) 46.9 42.7 47.3 49.1 51.1 

  财务费用 44 41 48 95 91 
 

净负债比率(%) -7.9 -10.5 -5.2 5.4 2.4 

  投资损失 -0 -0 -0 -0 -0 
 

流动比率 1.8 2.0 1.8 1.7 1.7 

  营运资金变动 -1101 -44 -736 -1474 -396 
 

速动比率 1.6 1.7 1.5 1.5 1.4 

  其他经营现金流 200 16 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -152 -101 -317 -423 -405 
 

总资产周转率 0.7 0.5 0.6 0.6 0.6 

  资本支出 152 101 162 242 196 
 

应收账款周转率 1.2 0.9 1.0 1.0 1.0 

  长期投资 0 0 -0 -0 -0 
 

应付账款周转率 1.5 1.2 1.2 1.2 1.2 

  其他投资现金流 0 0 -155 -181 -209 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -285 -673 -92 -140 -136 
 

每股收益(最新摊薄) 0.61 0.20 0.48 0.71 0.82 

  短期借款 -120 96 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 0.65 -0.00 -0.41 0.81 

  长期借款 -697 0 4 3 2 
 

每股净资产(最新摊薄) 7.51 7.69 8.12 8.78 9.56 

  普通股增加 0 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 5 -0 0 0 0 
 

P/E 16.6 51.0 21.2 14.2 12.2 

  其他筹资现金流 527 -769 -96 -143 -138 
 

P/B 1.3 1.3 1.2 1.1 1.1 

现金净增加额 -472 -311 -413 -975 276 
 

EV/EBITDA 11.3 20.7 13.6 10.1 8.4  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

 



 

 

2019-04-25 许继电气  

敬请参阅最后一页免责声明 -3- 证券研究报告 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

开文明，上海交通大学学士，复旦大学世界经济硕士，2007-2012 年历任光大证券研究所交通运输行业分析师、

策略分析师、首席策略分析师，2012-2017 年历任中海基金首席策略分析师、研究副总监、基金经理。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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