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主业盈利能力提升，增量配网带来新机遇 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
年
报
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

推荐（维持） 

现价：20.41元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.creat-da.com.cn 

大股东/持股 北京科锐北方科収展有限公司

/37.64% 

实际控制人/持股 张新育/% 

总股本(百万股) 228 

流通 A股(百万股) 218 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 46.46 

流通 A股市值(亿元) 44.41 

每股净资产(元) 5.30 

资产负债率(%) 47.40 
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投资要点 

事项： 

公司収布2016年报，实现营业收入17.8亿元，同比增长21.5%，归母净利润

7642.2万元，同比增长78.6%，EPS 0.34元。拟每10股转增7股派1.5元。 

平安观点： 

 业绩略超预期，主业盈利能力提升。2016年，公司实现营业收入 17.8亿

元，同比增长 21.5%，归母净利润 7642.2万元，同比增长 78.6%。我们

判断收入的增长可能主要缘于两方面，一是用户工程市场开拓带来收入提

升，2016年公司用户工程合同 2.65亿元，同比增长 130%；事是南网市

场拓展顺利，2016年华南地区收入 4.54亿元，同比增长 144%。在收入

较快增长的同时，通过加强成本管控和销售结构调整，毛利率和净利率均

同比提升，2016年毛利率上升 2.39个百分点至 26.2%，净利率上升 1.75

个百分点至 4.67%，带动业绩大幅提升。2016 年公司新签合同 21.52 亿

元，同比增长 11.62%，为 2017年业绩持续增长打下了良好基础。 

 各业务线全面开花，未来仍具潜力。箱变业务收入 6.47 亿元，同比增加

22.8%，毛利率微降 0.38个百分点至 19.5%；开关业务收入 7.42亿元，

同比增加 17.45%，毛利率上升 4.38个百分点至 24.11%，目前开关业务

对标同行毛利率依然偏低，未来具备较大提升空间；自动化业务收入 2.07

亿元，同比增加 15.9%，毛利率上升 1.09个百分点至 40.29%，未来通过

加大产能、紧跟柱上开关和环网柜等一事次融合进程有望实现持续增长；

电力电子业务收入 5775.5万元，同比增加 69.07%，主要缘于有轨电车超

级电容充电装置的合同得到部分确认，随着新的超级电容充电装置项目在

轨道交通市场的中标以及后续交付，电力电子业务有望持续高增长。 

 有望借助增量配网进一步打开成长空间。2016 年国家収改委、能源局収

布《有序放开配电网业务管理办法》，国家能源局公布第一批增量配网示

范项目，社会资本获准参与配网投资与运营。公司在参与增量配网投资营

方面走在民营企业前列，目前具备从配网设计、设备供应到施工、运维、 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1462 1,777 2,078 2,369 2,653 

YoY(%) 8.5 21.5 17.0 14.0 12.0 

净利润(百万元) 42.8 76 100 129 158 

YoY(%) -41.9 78.6 31.2 29.1 22.3 

毛利率(%) 23.8 26.2 26.8 27.4 28.0 

净利率(%) 2.9 4.3 4.8 5.5 6.0 

ROE(%) 3.7 6.7 8.2 9.8 11.0 

EPS(摊薄/元) 0.19 0.34 0.44 0.57 0.70 

P/E(倍) 108.6 60.8 46.3 35.9 29.3 

P/B(倍) 4.3 4.0 3.8 3.5 3.2  
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信息化服务等一体化集成能力，参股了贵安新区配售电公司，与郑州航空港经济综合实验区管委会

签订战略合作协议，与宁夏生态纺织产业示范园区管委会指定投资主体成立合资公司开展增量配售

电和智慧能源管理项目，储备项目丰富。随着 2017年增量配网项目的落地实施，估计公司有望通过

EPC总包、配网运营及售电、增值服务等方式获益，形成新的增长点。 

 高管持股及员工股权激励实施完毕，关注外延进展。2016 年，公司高管等 15 人通过诺安资管科锐

一号专项资产管理计划增持 795万股公司股票，2017年 1月，公司核心骨干等 246人获受 937万

股限制性股票，管理团队及核心骨干利益与公司収展深度绑定。同时，控股股东科锐北方完成内部

股权转让，实际控制人张新育直接持有科锐北方的股权由 30.2%提升至 53.8%，控制力进一步增强。

我们判断，2017年公司经营管理效率将持续提升，在市场开拓、成本和费用管控等方面的力度将进

一步加强，收入和净利率有望持续双双增长。此外，公司与丰年资本签署战略合作协议，有望通过

外延进入高毛利率的军工系统领域，目前部分项目已经完成尽调，未来有望落地。 

 盈利预测：预计公司 2017~2018 年归母净利润 1.00、1.29 亿元（预计公司市场开拓及成本管控能

力将持续提升，上调盈利预测，前预期值为 0.84、1.01亿元），EPS 0.44、0.57元，对应 PE 46.3、

35.9倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：配网设备主业竞争加剧、增量配网落地实施进度不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1621  1722  1909  2007  

现金 393  430  474  531  

应收账款 716  768  811  847  

其他应收款 50  55  64  69  

预付账款 19  26  25  32  

存货 392  408  473  482  

其他流动资产 50  35  62  46  

非流动资产 727  789  858  915  

长期投资 18  35  53  71  

固定资产 428  455  479  499  

无形资产 133  141  157  168  

其他非流动资产 148  157  168  177  

资产总计 2348  2511  2767  2922  

流动负债 1113  1191  1340  1358  

短期借款 163  163  261  245  

应付账款 548  622  652  666  

其他流动负债 402  406  428  447  

非流动负债 0  0  1  1  

长期借款 0  0  1  1  

其他非流动负债 0  0  0  0  

负债合计 1113  1191  1341  1359  

少数股东权益 78  87  98  111  

股本 218  228  228  228  

资本公积 494  494  494  494  

留存收益 444  506  587  685  

归属母公司股东权益 1156  1233  1328  1452  

负债和股东权益 2348  2511  2767  2922   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 61  173  105  227  

净利润 83  109  140  172  

折旧摊销 32  45  49  55  

财务费用 5  4  7  9  

投资损失 -2  -0  -1  -1  

营运资金变动 -69  15  -91  -7  

其他经营现金流 13  0  0  0  

投资活动现金流 -147  -107  -117  -112  

资本支出 41  44  51  40  

长期投资 -104  -18  -18  -18  

其他投资现金流 -209  -80  -84  -90  

筹资活动现金流 187  -30  -41  -43  

短期借款 93  0  0  0  

长期借款 0  0  0  (0) 

普通股增加 0  9  0  0  

资本公积增加 1  0  0  0  

其他筹资现金流 93  -39  -41  -43  

现金净增加额 102  36  -54  73   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1777  2078  2369  2653  

营业成本 1311  1521  1719  1911  

营业税金及附加 13  16  18  20  

营业费用 207  239  268  294  

管理费用 148  172  189  212  

财务费用 5  4  7  9  

资产减值损失 16  19  21  24  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 2  0  1  1  

营业利润 78  109  146  184  

营业外收入 21  21  21  21  

营业外支出 1  1  0  0  

利润总额 99  130  167  205  

所得税 16  21  27  33  

净利润 83  109  140  172  

少数股东损益 6  8  11  13  

归属母公司净利润 76  100  129  158  

EBITDA 129  173  216  260  

EPS（元） 0.34  0.44  0.57  0.70   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

营业收入(%) 21.5  17.0  14.0  12.0  

营业利润(%) 136.6  38.9  34.7  25.5  

归属于母公司净利润(%) 78.6  31.2  29.1  22.3  

获利能力     

毛利率(%) 26.2  26.8  27.4  28.0  

净利率(%) 4.3  4.8  5.5  6.0  

ROE(%) 6.7  8.2  9.8  11.0  

ROIC(%) 6.2  7.6  8.8  10.1  

偿债能力     

资产负债率(%) 47.4  47.4  48.5  46.5  

净负债比率(%) -18.4 -20.2 -14.9 -18.2  

流动比率 1.5  1.4  1.4  1.5  

速动比率 1.1  1.1  1.1  1.1  

营运能力     

总资产周转率 0.8  0.9  0.9  0.9  

应收账款周转率 2.5  2.8  3.0  3.2  

应付账款周转率 2.4  2.6  2.7  2.9  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.34  0.44  0.57  0.70  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.98  0.76  0.46  1.00  

每股净资产(最新摊薄) 5.30  5.42  5.83  6.38  

估值比率     

P/E 60.77  46.33  35.89  29.34  

P/B 4.02  3.77  3.50  3.20  

EV/EBITDA 35.0  25.9  21.0  17.2   
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