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⚫ 再次预中标兴义电力大单体现客户业务粘性，凸显公司作为电力全生命周

期软件提供商的综合优势 

2019 年 9 月 18 日晚公告：重大经营合同预中标，公司为“兴义市 2019 年

10kV 及以下城市配电网建设与改造项目 EPC”的第一中标候选人，预中标金

额为 62,512.8012 万元。项目总投资金额约 79,336 万元。 

公司在 2016 年和 2018 年分别中标贵州兴义电力 EPC 大单，合同金额分别

为 552,000,0 00.00 元和 179,520,0 00.00 元。本次再次预中标贵州兴义电力大

单，且金额超过前两次，体现了客户对公司业务能力认可和公司的客户粘性。 

  公司作为电力全生命周期软件厂商，叠加云平台线上线下结合，从设计切

入，打通产业链上下游，同时公司具备 EPC 总包资质和电力一级设计资质，

有利于公司提供一揽子服务。不断中标大客户大单项目，我们分析认为这是

是公司综合竞争实力的体现。 

EPC 建造合同持续稳步推进；本次预中标项目若能签订并顺利实施，将对公

司未来的经营业绩产生积极影响 

公司 2019 年半年报显示：（1）《黔西南州兴义市城市配电网建设与改造项

目设计、采购、施工 EPC 总承包合同》项目执行进度 88.78%，累计确认收

入 431,275,0 07.79 元；（2）《兴义市电力有限责任公司 2018 年第一批城网改

造项目工程》项目执行进度 87.69%，累计确认收入 157,425,4 90.06 元。本次

预中标金额为 62,512.8012 万元，约占公司 2018 年度经审计营业收入的

52.80%，若能够签订正式项目合同并顺利实施，将对公司未来经营业绩产生

积极影响。 

继续看好公司 2019 年全年增长，预计下半年业绩好于上半年 

在 2019 年半年报点评中我们对公司全年增长做了展望，当下我们继续看好

全年增长，分析公司业务的季节性和预计的收入确认节奏，我们预计公司下

半年业绩好于上半年，2019 年业绩增速预计呈现前低后高的态势（注：公司

2018 年年报经营计划显示 2019 年全年归母净利润增速目标 30-50%）。 

⚫ 投资建议 

公司预中标贵州兴义大单体现客户粘性和综合业务能力优势，继续看好公司

2019 年全年增长。预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 3.69、4.93、6.47

亿元。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：业务进展不及预期，业绩不及预期，竞争加剧 

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

营业收入(百万元) 856 1,184 1,519 1,938 2,450 

增长率(%) 41.8 38.3 28.3 27.6 26.4 

净利润(百万元) 192 272 369 493 647 

增长率(%) 53.3 41.3 35.8 33.6 31.4 

毛利率(%) 44.2 43.3 44.4 44.6 44.8 

净利率(%) 22.5 22.9 24.3 25.4 26.4 

ROE(%) 12.4 15.0 17.6 19.6 20.6 

EPS(摊薄/元) 0.32 0.45 0.61 0.81 1.07 

P/E(倍) 45.3 32.1 23.6 17.7 13.4 

P/B(倍) 5.6 4.8 4.0 3.4 2.7  

强烈推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.09.18 

收盘价(元)： 14.37 

一年最低/最高(元)： 12.22/34.97 

总股本(亿股)： 6.06 

总市值(亿元)： 87.06 

流通股本(亿股)： 3.44 

流通市值(亿元)： 49.36 

近 3 月换手率： 104.39% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -7.15 -6.12 -24.4 

绝对 -1.78 0.49 -4.81 
 

相关报告  
《Q2 业绩比 Q1 边际改善，看好全年业

绩增长》2019-08-16 

《验收因素影响短期业绩，全年净利仍

维持 30%-50%增速预期》2019-04-26 

《业绩符合预期，2019 年经营目标归母

净利润同比增长 30%-50%》2019-03-22 

《业绩持续高增长，已上线服务于电力

现货交易市场的 SaaS 产品》2018-10-26 

《三季报预告超预期，配售电业务增长

迅速、云服务能力不断提升》2018-09-20 
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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 1769 2148 2805 3746 4417  营业收入 856 1184 1519 1938 2450 

  现金 416 708 1260 1598 2000 
 

营业成本 477 672 845 1074 1352 

  应收账款 777 949 1206 1579 1935 
 

营业税金及附加 3 4 6 8 10 

  其他应收款 18 0 40 5 49 
 

营业费用 32 39 50 63 80 

  预付账款 4 4 0 8 2 
 

管理费用 102 78 195 215 258 

  存货 89 141 140 216 235 
 财务费用 10 3 8 16 23 

  其他流动资产 464 346 159 340 196 
 资产减值损失 30 29 0 0 0 

非流动资产 248 338 372 404 434 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 83 81 78 75 72 
 

投资净收益 -2 7 1 2 2 

  固定资产 70 72 111 147 181 
 

营业利润 210 299 417 565 728 

  无形资产 13 13 12 12 11 
 

营业外收入 1 0 7 7 5 

  其他非流动资产 82 172 171 170 170 
 营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 2017 2486 3177 4149 4852 
 利润总额 210 299 423 571 733 

流动负债 463 663 997 1513 1608 
 

所得税 18 27 41 56 66 

  短期借款 196 195 446 915 898 
 

净利润 192 272 383 515 667 

  应付账款 74 183 140 270 247 
 

少数股东损益 -0 1 14 23 20 

  其他流动负债 193 284 410 328 463 
 

归属母公司净利润 192 272 369 493 647 

非流动负债 1 3 3 3 3 
 

EBITDA 234 317 428 590 759 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

EPS（元） 0.32 0.45 0.61 0.81 1.07 

  其他非流动负债 1 3 3 3 3 
       

负债合计 464 665 1000 1516 1611 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 少数股东权益 2 2 16 39 59 
 

成长能力 
     

  股本 197 402 606 606 606 
 

营业收入(%) 41.8 38.3 28.3 27.6 26.4 

  资本公积 789 688 487 487 487 
 营业利润(%) 55.4 42.1 39.6 35.4 29.0 

  留存收益 579 811 1143 1591 2167 
 归属于母公司净利润(%) 53.3 41.3 35.8 33.6 31.4 

归属母公司股东权益 1552 1818 2162 2594 3182 
 

获利能力      

负债和股东权益 2017 2486 3177 4149 4852 
 

毛利率(%) 44.2 43.3 44.4 44.6 44.8 

      
 

净利率(%) 22.5 22.9 24.3 25.4 26.4 

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

ROE(%) 12.4 15.0 17.6 19.6 20.6 

经营活动现金流 -40 -34 382 -5 557 
 

ROIC(%) 11.0 13.1 14.3 14.6 16.4 

  净利润 192 272 383 515 667 
 偿债能力      

  折旧摊销 24 27 15 21 25 
 

资产负债率(%) 23.0 26.8 31.5 36.5 33.2 

  财务费用 10 3 8 16 23 
 

净负债比率(%) -14.1 -28.2 -37.4 -26.0 -34.0 

  投资损失 2 -7 -1 -2 -2 
 

流动比率 3.8 3.2 2.8 2.5 2.7 

  营运资金变动 -296 -355 -21 -555 -157 
 

速动比率 3.6 3.0 2.7 2.3 2.6 

  其他经营现金流 29 24 0 0 0 
 营运能力      

投资活动现金流 -549 -66 -48 -50 -54 
 总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

  资本支出 28 29 37 34 34 
 

应收账款周转率 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 

  长期投资 -521 303 3 3 3 
 

应付账款周转率 9.9 5.2 5.2 5.2 5.2 

  其他投资现金流 -1043 266 -8 -13 -17 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 736 35 -33 -76 -83 
 

每股收益(最新摊薄) 0.32 0.45 0.61 0.81 1.07 

  短期借款 49 -1 0 -0 0 
 每股经营现金流(最新摊薄) -0.63 0.67 0.63 -0.01 0.92 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 每股净资产(最新摊薄) 2.56 3.00 3.57 4.28 5.25 

  普通股增加 21 205 204 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 611 -101 -201 0 0 
 

P/E 45.3 32.1 23.6 17.7 13.4 

  其他筹资现金流 54 -68 -36 -76 -83 
 

P/B 5.6 4.8 4.0 3.4 2.7 

现金净增加额 147 -64 302 -131 419 
 

EV/EBITDA 36.3 25.9 18.5 13.7 10.1  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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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置，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 
 

田杰华，复旦大学电子工程系本科、硕士。曾先后任职于交通银行总行、中国银河证券投资研究总部。2017

年加入新时代证券研究所。2016 年新财富最佳分析师计算机第 7 名团队核心成员。 
 

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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