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电动汽车业务的推进速度乃成功关键 
  

2014 年 12 月 30 日   

买入（维持）    

投资要点   

 归属于上市公司股东的净利润同比增 3~4 成，略低于我们的预期。公司

预告 2014 年全年归属于上市公司股东的净利润为 1.539~1.657 亿元，同

比增长 30%~40%，其中非经常性损益约为 1100 万元。净利润比我们之
前的预期值 1.908 亿元低 13%~19%。 

 电力箱变销量减少或是业绩增速不达预期的主要因素。公司传统业务中的

箱式变电站主要用于铁路及电力领域，2014 年是铁路投资的大年，但以

电网为主的投资却并未展现出显著增长，因此我们判断，公司电力领域的

箱变销量和毛利率都处于同比持平的状态是业绩不达预期的主要因素，下
调全年公司箱变的销售预期至 32%，毛利率下调至 29%。 

 电动汽车领域的推进速度大超预期。2014 年 7 月，公司推出电动汽车充

电产品， 9 月 10 日，即与北汽新能源公司签订了合作协议，拟在北京、

青岛等地共同推广电动汽车充电业务； 9 月 16 日，公司又拿下与芜湖市

的充电业务合作；10 月 8 日，公告拟与山东天恩合资成立“潍坊天恩特锐

德汽车充电有限公司”；10 月 24 日，与长沙众泰汽车、湖南经济技术投

资担保公司合资成立湖南新能源汽车运维公司，促进长沙、株洲、湘潭地

区开展充电设施的建设和运营业务；11 月份与亿纬锂能合资设立充电网络

服务公司；12 月份又先后与浙江新时空、合肥国轩、新乡新能动力、新乡

市政府开展合作，进入当地电动汽车销售、租赁及充电网络的服务业务。

短短 5 个月中，公司在电动汽车领域布局速度之雷厉风行令人印象深刻，
这也将成为今后公司电动车业务流量导入和利润超预期的前提。 

 长期看好公司观点未变。我们认为，优秀的电力设备集成、创新能力、紧

跟时代变革的思维方式、以及管理层历来的良好执行力，是特锐德持续呈
现复合增长的三大动力，长期看好公司的观点不变。 

 风险提示。电动汽车市场增速不达预期的风险。 

 盈利预测及估值。由于电力电网行业的投资增速不达预期，我们下调公司

2014/15/16 年的收入预测至 18/25/34 亿元（原为 19/26/35 亿元），归母

净利润预测 1.64/2.35/3.25 亿元（原为 1.91/2.54/3.49 亿元），EPS 分别

为 0.41/0.58/0.80 元（原为 0.47/0.63/0.86 元），当前股价 17.15 元对应

公司 2014/15/16 年的 PE 分别为 42/30/21 倍。我们看好公司充电产品的
竞争力以及快速推进新能源汽车业务的执行力，维持“买入”评级。 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 664  1,353  1,836  2,523  3,419  

增长率 YoY%  103.8  35.6  37.5  35.5  

净利润（百万元） 80  118  164.479  235  325  

增长率 YoY%  47.3  39.0  42.7  38.6  

每股收益 EPS（基本）（元） 0.20  0.29  0.41  0.58  0.80  

净资产收益率 ROE% 6.8  9.1  11.0  14.0  16.5  

PE 86  59  42  30  21  

PB 6  5  5  4  3.6  

EV/EBITDA 28  20  13  6  36  

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2014 年 12 月 29 日收盘价 
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相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 3446 点 

总股本/流通股本 
400.8/385.68 

百万股 

近 12 月最高/最低价 23.85 元/10.36 元 

近 1 月绝对涨幅 -18.27% 

近 6 月绝对涨幅 30.97% 

今年以来绝对涨幅 56.22% 

12 个月日均成交额 81 百万元 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 664 1,353 1,836 2,523 3,419 

营业成本 440 960 1,330 1,800 2,384 

毛利率 34% 29% 28% 29% 30% 

营业税金及附加 4 8 5 6 9 

营业费用 60 104 147 199 262 

营业费用率 9.1% 7.7% 8.0% 7.9% 7.7% 

管理费用 72 110 151 204 274 

管理费用率 10.9% 8.1% 8.2% 8.1% 8.0% 

财务费用 -7 3 9 18 46 

财务费用率 -1.1% 0.2% 0.5% 0.7% 1.3% 

投资收益 0 1 1 1 1 

营业利润 85 141 200 291 431 

营业利润率 12.9% 10.4% 10.9% 11.5% 12.6% 

营业外收入 10 13 15 16 17 

营业外支出 0 1 3 2 3 

利润总额 96 154 212 304 446 

所得税 15 26 36 52 76 

所得税率 16.0% 17.1% 17.0% 17.0% 17.0% 

少数股东损益 0 9 11 18 44 

归属于母公司 

股东的净利润 
80 118 164 235 325 

净利率 12.1% 8.7% 9.0% 9.3% 9.5% 

每股收益(元)(摊薄) 0.20 0.29 0.41 0.58 0.80 
 

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 308 303 540 418 684 

存货 152 344 366 460 538 

应收账款 581 964 480 719 974 

其他流动资产 45 117 154 215 296 

流动资产 1,086 1,727 1,539 1,812 2,492 

固定资产 306 352 498 942 1,437 

长期股权投资 0 86 86 86 86 

无形资产 55 77 77 77 77 

其他长期资产 27 80 82 112 142 

非流动资产 388 595 743 1,217 1,742 

资产总计 1,473 2,322 2,282 3,029 4,234 

短期借款 0 203 0 0 242 

应付账款 171 358 293 396 524 

其他流动负债 112 337 273 376 508 

流动负债 283 898 566 772 1,275 

长期负债 0 0 150 450 800 

其他长期负债 5 3 5 9 16 

非流动性负债 5 3 155 459 816 

负债合计 289 901 721 1,232 2,091 

股本 200 200 405 405 405 

资本公积 710 710 505 505 505 

股东权益合计 1,185 1,422 1,561 1,797 2,143 

少数股东权益 0 137 149 167 211 

负债股东权益总计 1,473 2,322 2,282 3,029 4,234 
  

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 80 118 164 235 325 

少数股东损益 0 9 11 18 44 

折旧和摊销 17 22 35 77 126 

营运资金变动 -91 -117 302 -194 -169 

其他 9 31 2 22 60 

经营现金流 15 64 515 158 386 

资本支出 -44 -60 -183 -551 -651 

投资收益 0 0 1 1 1 

资产变卖 0 0 0 0 0 

其他 0 -26 -1 0 0 

投资现金流 -44 -86 -183 -550 -650 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 0 78 -53 300 592 

股息支出 -8 -9 -36 -16 -23 

其他 -32 -63 -7 -14 -39 

融资现金流 -40 5 -95 270 530 

现金净净增加额 -69 -16 237 -122 266 
 

 
主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）      

营业收入 3.41 103.82 35.64 37.46 35.50 

营业利润 -28.5 65.3 41.9 45.2 48.4 

净利润 -23.37 47.27 38.95 42.75 38.59 

利润率（%）      

毛利率 33.74 29.05 27.56 28.64 30.27 

EBITMargin 13.2 12.6 11.1 12.4 14.4 

EBITDAMargin 15.65 14.30 13.00 15.44 18.05 

净利率 12.1 8.7 9.0 9.3 9.5 

回报率（%）           

净资产收益率 6.8 9.1 11.0 14.0 16.5 

总资产收益率 5.46 6.47 7.62 9.40 9.45 

其他（%）      

资产负债率 19.59 38.78 31.60 40.66 49.38 

所得税率 16.0 17.1 17.0 17.0 17.0 

股利支付率 11.60 30.00 10.00 10.00 10.00 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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