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大电气战略顺利推进,光伏业务望爆发 
事项：近期我们调研了森源电气,与公司董事长、总经理、董秘等进行了深入的沟通，

主要观点如下： 

平安观点: 

 公司大电气战略顺利推进，业绩呈现多业务推动 

公司由以前单一的中压开关和APF逐步扩展到除了上述两个业务外的风光互补路灯、

TWLB、光伏发电等综合业务，积极推进公司“大电气”战略的实现。我们判断公司中

压开关业务继续保持稳定增长，未来风光互补路灯以及光伏发电业务将逐步放量支撑公

司业绩的快速释放。 

 光伏业务大跨步发展，未来几年进入快速发展期 

公司前期已经拿下800MW的光伏发电框架协议，其中200MW已经开工建设，预计今年

年底能完成部分并网，项目转让将带来盈利提升，同时也意味着公司光伏业务正式落地。 

近期公司控股子公司郑州森源新能源科技有限公司获得发改委对兰考县200MW分布式

光伏发电工程项目和兰考县100MW分布式渔光互补项目的登记备案确认书，两个项目

总计投资29.77亿元，项目的备案将为明年公司光伏电站的进一步开工确认奠定基础。 

公司依托河南省的政府和社会资源以及公司独特的核心竞争力，公司有望继续在河南省

获得光伏电站项目的突破，进而支撑公司光伏业务的持续发展。 

公司光伏电站的项目转让有保障，森源集团积极与五大发电集团合作，保证上市公司新

能源项目的顺利转让。同时公司创立“易货交易”新商业模式，EPC总包企业的电气设

备必须从森源采购，可以有效的控制光伏电站的建设成本，预计在8元/瓦左右的投资。 

 大集团小公司，有望多方面受益 

公司大股东参股中信国安，中信国安下面有大量的地产项目，这些地产项目的配套将用

到大量的中低压开关，未来随着双方合作的深入，有望逐步形成订单推动公司业绩的增

长。 

集团旗下还有大量的其它资产，其中值得重点关注的是有媒体报道集团有意将旗下的电

动车业务注入上市公司。鸿马电动车是河南省低速电动车标准的起草单位，公司产品涵

盖多种专用和特种车辆，目前积极推进低速电动车市场开拓，未来发展潜力巨大。若该

资产能够注入，公司“大电气”战略将更为丰富且后续的拓展性更强。 

 盈利预测与投资建议 

我们预计公司2014-2016年的EPS分别为0.91、1.44、1.84元，对应PE为41.7、26.4、

20.7倍，维持“强烈推荐”评级。（备注：基于光伏项目具体进展无法准确判断，采取了较

为保守估算） 

 风险提示：光伏电站建设不达预期。
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 2147  2969  5516  7472  营业收入 1319  2307  4527 6318 

现金 665  515  565  548  营业成本 817  1610  3315 4670 

应收账款 810  1260  2554  3579  营业税金及附加 8  12  23 32 

其他应收款 30  80  156  205  营业费用 62  88  158 221 

预付账款 87  194  384  548  管理费用 67  111  204 284 

存货 442  849  1763  2475  财务费用 28  57  144 240 

其他流动资产 114  72  96  117  资产减值损失 25  19  21 21 

非流动资产 671  730  792  847  公允价值变动收益 0  0  0 0 

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  1  1 1 

固定资产 556  646  716  774  营业利润 312  413  663 851 

无形资产 38  40  43  46  营业外收入 6  18  18 18 

其他非流动资产 77  43  32  26  营业外支出 0  1  1 1 

资产总计 2819  3699  6308  8318  利润总额 317  430  681 869 

流动负债 837  1797  3912  5315  所得税 50  68  108 138 

短期借款 495  1225  2811  3792  净利润 267  362  572 730 

应付账款 187  357  753  1053  少数股东损益 7  0  0 0 

其他流动负债 156  216  349  470  归属母公司净利润 260  362  572 730 

非流动负债 80  80  80  80  EBITDA 375  506  851 1141 

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.65  0.91  1.44 1.84 

其他非流动负债 80  80  80  80       

负债合计 918  1878  3993  5395   

少数股东 权益 25  25  25  25  主要财务比率  

股本 398  398  398  398  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

资本公积 822  436  436  436  成长能力   

留存收益 656  962  1457  2064  营业收入（%） 32.9 74.9 96.2 39.6

归属母公司股东权益 1876  1796  2290  2898  营业利润（%） 44.5 32.4 60.7 28.4

负债和股东权益 2819  3699  6308  8318  归属于母公司净利润（%） 35.8 39.2 58.2 27.6

     获利能力   

     毛利率（%） 38.1 30.2 26.8 26.1

现金流量表 单位:百万元  净利率（%） 19.7 15.7 12.6 11.6

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E  ROE(%) 13.9 20.1 25.0 25.2

经营活动现金流 28  -281  -1211  -531  ROIC(%) 15.9 15.2 14.7 14.7

净利润 267  362  572  730  偿债能力   

折旧摊销 36  37  44  50  资产负债率（%） 32.6 50.8 63.3 64.9

财务费用 28  57  144  240  净负债比率（%） 53.95 65.22 70.41 70.28

投资损失 0  -1  -1  -1  流动比率 2.56  1.65  1.41 1.41 

营运资金变动 -324  -773  -2077  -1633  速动比率 2.04  1.18  0.96 0.94 

其他经营现金流 22  38  107  83  营运能力   

投资活动现金流 -368  -99  -103  -104  总资产周转率 0.57  0.71  0.90 0.86 

资本支出 49  101  101  101  应收账款周转率 2  2  2 2 

长期投资 -100  0  0  0  应付账款周转率 4.83  5.92  5.97 5.17 

其他投资现金流 -419  1  -3  -3  每股指标（元）   

筹资活动现金流 785  231  1365  618  每股收益(最新摊薄) 0.65  0.91  1.44 1.84 

短期借款 157  730  1586  981  每股经营现金流(最新摊薄) 0.07  -0.71  -3.05 -1.33 

长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 4.72  4.51  5.76 7.28 

普通股增加 54  0  0  0  估值比率   

资本公积增加 425  -386  0  0  P/E 58.13  41.75  26.39 20.68 

其他筹资现金流 149  -113  -222  -362 P/B 8.05  8.41  6.60 5.21 

现金净增加额 445  -150  50  -17 EV/EBITDA 40  30  18 13 
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