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业绩增长不及预期，关注募投项目建设进
度和架空线入地项目拓展情况 

——安靠智电(300617)季报点评 

证券研究报告-季报点评   增持（维持） 

市场数据(2019-04-26) 

收盘价(元) 24.26 

一年内最高/最低(元) 48.70/16.86 

沪深300指数 3889.28 

市净率(倍) 2.84 

流通市值(亿元) 8.90 

基础数据(2019-3-31)  

每股净资产(元) 8.25 

每股经营现金流(元) 0.23 

毛利率(%) 60.63 

净资产收益率_摊薄(%) 2.55 

资产负债率(%) 22.19 

总股本/流通股(万股) 10000.5/3670.5 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《安靠智电(300617)调研简报：电缆连接

件平稳发展，延伸产业链有望打开市场空

间》 2019-03-13 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2019 年 04 月 29 日 

事件： 

公司发布 19年 1季报：实现营业总收入 0.63亿元，同比下滑 19.18%；

归属于上市公司股东的净利润 0.21亿元，同比下滑 17.45%；经营活动产

生的现金流量净额 0.23亿；加权平均净资产收益率 2.5%，同比下滑 0.58

个百分点；基本每股收益 0.21元。 

点评： 

 19 年 1 季度业绩增长不及预期。公司 1 季度营收和净利润出现明显的

下滑，收入减少原因为：1）公司电缆连接件产品销售具备明显的季节

特征，淡季波动性相对较大；2）工程项目确认收入减少。而净利润的

下滑除了收入下滑以外，研发费用和财务费用增加也对净利润产生负

面影响。值得关注的是，公司在传统电缆附件产品具备较为稳定市场

份额，并受益于电力投资建设增长；另外，公司目前积极布局 GIL 产

品销售和应用，其在架空线入地市场的开拓有望构成潜在业务增长点。 

 传统电缆附件市场空间有限，但公司在该领域竞争优势明显。电缆附

件产品的研发生产销售作为目前上市公司业绩贡献的主要力量，收入

占比六至七成。该领域市场空间在 50—100 亿元，其竞争格局较为稳

定。这也是市场对公司存在成长天花板的担忧之处。公司参与制定

500KV电缆连接件国家标准，其研发的 500KV电缆连接件产品打破国外

长期垄断，技术优势较为明显。公司电缆附件产品 16、17、18年毛利

率 55.11%、55.29%、54.96%，维持较高水平；尤其是 220KV产品 18年

毛利率 63.76%，体现下游客户对产品质量的关注度高于对价格的敏感

度。19 年 1 月，公司中标“国家电网有限公司 2018 年输变电项目变

电设备（含电缆）协议库存招标采购电缆及附件”项目，共中标电缆

附件 3534 套，总金额 6224.23 万元。预计随着 IPO 募投项目中电缆

附件产能释放以及特高压线路和智能电网建设实施，公司传统电缆附

件产品销售规模有望持续扩张。 

 架空线入地市场空间广阔，有望开启公司新的增长空间。公司掌握电

缆输电和 GIL 输电两种输电技术，其长期战略目标是成为“国际领先

的超、特高压地下智能输电整体方案供应商”。目前利用地下输电技

术开展架空线入地，盘活土地资源成为公司电力工程业务的一个重要

看点。城市地下输电线路相对于架空线成本偏高，但对提高城市土地

利用率、提升城市形象，增加土地价值有积极作用。公司的 GIL 产品

主要运用于高电压、大电流地下传输，适用于大容量城市输电。公司

前期承接的华能济宁电厂 220KV GIL工程、江苏中关村 22O KV GIL产

品顺利投运，树立了标杆。公司积极与地方政府沟通，为南京市栖霞
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区燕子矶新城、南京仙灵大学城等城区规划架空线入地方案，有利于

公司新业务的拓展。 

 募投项目对现有产能提升明显，关注具体实施进度。15、16年公司 110KV

及以上电缆附件产能利用率 113.75%、121.25%，存在产能瓶颈。而公

司 IPO募投项目预计新增中低压电缆附件产能 15600套，新增 110（66）

KV 电缆附件产品 4890 套，将会对目前产能有较大提升空间。截至到

19年 3月 31日，公司电力电缆连接件和 GIL扩建项目投资进度 48.52%。

IPO募投项目总体建设进度较为迟缓，其中 GIL扩建部分已经达初步建

成状态，部分工程订单处于建设之中。因此，需要关注募投项目达产

进度对后续产能投放进度的影响。 

 维持公司“增持”投资评级。预计公司 19、20年全面摊薄 EPS 分别为

0.94、1.14 元，按 2019 年 4 月 26 日收盘价 24.26 元/股计算，对应

19、20年 PE分别为 25.9倍、21.2倍。考虑到公司目前市值较低，传

统电缆附件需求平稳，后期 IPO 募投项目投产将会提升总体产能以及

地下输电项目拓展有望带来新的利润增长点，维持公司“增持”评级。 

风险提示：架空线入地项目拓展进度不及预期；行业竞争加剧，毛利率

下降风险；电力工程总包对资金需求较大，可能对公司资金形成压力。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 359.7 320.1 404.3 524.2 628.3 

增长比率 11.1% -11.0% 26.3% 29.7% 19.9% 

净利润(百万元) 79.8 75.3 93.7 114.5 132.9 

增长比率 9.9% -5.7% 24.4% 22.2% 16.0% 

每股收益(元) 0.80 0.75 0.94 1.14 1.33 

市盈率(倍) 30.4 32.2 25.9 21.2 18.3 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：15—19 年公司营业总收入及同比增速  图 2：15—19 年公司归属上市公司股东的净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：15—19 年公司经营活动产生的现金净流量  图 4：15—19 年公司资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：14—19 年公司盈利能力变化情况  图 6：14—19 年公司销售期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 359.7 320.1 404.3 524.2 628.3  成长性      

减:营业成本 200.2 158.5 208.0 269.3 322.2  营业收入增长率 11.1% -11.0% 26.3% 29.7% 19.9% 

 营业税费 5.3 5.3 6.7 8.7 10.4  营业利润增长率 5.3% 0.6% 24.9% 22.2% 16.0% 

   销售费用 21.9 25.8 32.3 41.9 50.3  净利润增长率 9.9% -5.7% 24.4% 22.2% 16.0% 

   管理费用 45.1 37.1 44.5 57.7 69.1  EBITDA增长率 6.2% 19.4% 10.6% 28.2% 18.9% 

   财务费用 -0.5 1.9 1.7 10.9 18.9  EBIT增长率 -0.1% 22.9% 8.7% 30.0% 20.3% 

  资产减值损失 7.9 -1.6 - - -  NOPLAT增长率 2.3% 5.8% 24.1% 30.0% 20.3% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 133.1% 12.2% 0.3% 33.8% 0.6% 

 投资和汇兑收益 5.2 8.8 - - -  净资产增长率 107.0% 5.2% 5.5% 6.4% 7.0% 

营业利润 88.4 88.9 111.0 135.7 157.5  利润率      

加:营业外净收支 8.0 0.2 - - -  毛利率 44.3% 50.5% 48.6% 48.6% 48.7% 

利润总额 96.3 89.1 111.0 135.7 157.5  营业利润率 24.6% 27.8% 27.5% 25.9% 25.1% 

减:所得税 16.3 13.3 16.7 20.4 23.6  净利润率 22.2% 23.5% 23.2% 21.8% 21.1% 

净利润 79.8 75.3 93.7 114.5 132.9  EBITDA/营业收入 28.4% 38.1% 33.4% 33.0% 32.7% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 23.5% 32.4% 27.9% 28.0% 28.1% 

货币资金 70.1 63.2 80.9 104.8 125.7  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 188 210 172 145 128 

应收帐款 272.4 261.1 367.9 418.4 506.6  流动营业资本周转天数 318 647 546 498 483 

应收票据 2.5 7.0 4.9 10.5 8.0  流动资产周转天数 574 893 802 731 706 

预付帐款 5.2 6.0 9.0 10.5 12.8  应收帐款周转天数 219 300 280 270 265 

存货 99.4 119.8 146.0 198.1 213.5  存货周转天数 99 123 118 118 118 

其他流动资产 316.9 364.9 370.0 407.0 447.7  总资产周转天数 817 1,169 1,024 919 876 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 519 866 726 656 628 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0  ROE 9.8% 8.8% 10.4% 11.9% 13.0% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 7.9% 7.2% 7.6% 8.0% 8.3% 

固定资产 189.5 184.0 201.5 221.9 223.7  ROIC 23.4% 10.6% 11.8% 15.3% 13.7% 

在建工程 6.1 2.9 11.1 21.1 35.8  费用率      

无形资产 28.3 27.5 26.6 25.7 24.8  销售费用率 6.1% 8.1% 8.0% 8.0% 8.0% 

其他非流动资产 28.2 24.1 21.7 20.0 20.0  管理费用率 12.5% 11.6% 11.0% 11.0% 11.0% 

资产总额 1,018.6 1,060.5 1,239.5 1,438.1 1,618.7  财务费用率 -0.1% 0.6% 0.4% 2.1% 3.0% 

短期债务 10.0 45.0 15.2 83.3 168.6  三费/营业收入 18.5% 20.3% 19.4% 21.1% 22.0% 

应付帐款 82.1 6.8 116.9 43.2 148.3  偿债能力      

应付票据 24.8 - 34.7 10.2 43.5  资产负债率 20.1% 19.2% 27.1% 33.1% 36.4% 

其他流动负债 63.1 128.5 144.4 142.6 157.7  负债权益比 25.1% 23.8% 37.1% 49.5% 57.2% 

长期借款 - - - 172.3 46.7  流动比率 4.26 4.56 3.15 4.12 2.54 

其他非流动负债 24.7 23.8 24.5 24.5 24.5  速动比率 3.71 3.89 2.68 3.41 2.12 

负债总额 204.6 204.1 335.6 476.1 589.2  利息保障倍数 -160.30 54.57 64.68 13.48 9.33 

少数股东权益 1.1 1.7 2.4 3.2 4.2  分红指标      

股本 66.7 100.0 100.0 100.0 100.0  DPS(元) 0.33 0.50 0.47 0.57 0.66 

留存收益 746.1 754.7 801.6 858.8 925.2  分红比率 41.8% 66.4% 50.0% 50.0% 50.0% 

股东权益 813.9 856.4 904.0 962.0 1,029.5  股息收益率 1.4% 2.1% 1.9% 2.4% 2.7% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 80.0 75.8 93.7 114.5 132.9  EPS(元) 0.80 0.75 0.94 1.14 1.33 

加:折旧和摊销 19.6 21.5 22.2 26.5 29.4  BVPS(元) 8.13 8.55 9.02 9.59 10.25 

  资产减值准备 7.9 -1.6 - - -  PE(X) 30.4 32.2 25.9 21.2 18.3 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 3.0 2.8 2.7 2.5 2.4 

   财务费用 0.3 2.5 1.7 10.9 18.9  P/FCF -7.0 111.9 39.5 30.8 28.1 

   投资收益 -5.2 -8.8 - - -  P/S 6.7 7.6 6.0 4.6 3.9 

 少数股东损益 0.2 0.6 0.7 0.8 1.0  EV/EBITDA 15.0 19.5 17.3 14.8 12.2 

 营运资金的变动 -400.4 -7.6 24.8 -245.0 9.3  CAGR(%) 13.0% 20.9% 9.1% 13.0% 20.9% 

经营活动产生现金流量 -21.0 58.3 143.1 -92.3 191.5  PEG 2.3 1.5 2.8 1.6 0.9 

投资活动产生现金流量 -324.0 -52.7 -47.0 -56.0 -45.0  ROIC/WACC 2.2 1.0 1.1 1.5 1.3 

融资活动产生现金流量 333.9 -0.8 -78.4 172.3 -125.6  REP 0.9 2.9 2.6 1.6 1.7 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
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客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建
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