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三季报符合预期，未来受益配网增长 
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现价：38.32 元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.chinahezong.com 

大股东/持股   

实际控制人/持股 刘泽刚/% 

总股本(百万股) 108 

流通 A 股(百万股) 26 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 41.45 

流通 A 股市值(亿元) 9.96 

每股净资产(元) 6.44 

资产负债率(%) 50.60 
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投资要点 

事项： 

公司公布三季报，前三季度实现营收同比增长27.02%，归属上市公司股东净利

润同比增长11.69%，EPS 0.57元。 

平安观点： 

 三季报符合预期，业绩相对靓丼。公司前三季度实现营业收入 7.53 亿元，

同比增长 27.02%，归属上市公司股东净利润 5171.2 万元，同比增长

11.69%；就单季度而言，公司第三季度实现营收 2.7 亿元，同比增长

24.63%，归属上市公司股东净利润 2181.8 万元，同比增长 13.38%。在电

网设备行业竞争加剧、收入确认进度不及预期的大背景下，主要电网企业

业绩呈现不同程度下滑，公司实现业绩稳步增长实属不易。 

 箱变、变压器、其他开关业务是业绩增长的主要动力。2015 年以来，国家

持续加大农网投资，带动公司变压器、其他开关类业务增长；公司在铁路

市场开拓方面进入收获期，箱式变电站的订单明显增长。我们预计三季度

箱变业务较上半年有所好转，变压器和其他开关业务延续上半年的良好增

长势头，环网柜业务依然承压。 

 天津基地开建，扩产能稳步推进。天津生产基地已取得土地使用权，幵委

托中铁十九局施工建设，未来有望打造成为具备 30-40 亿产能的公司主要

生产基地。目前公司变压器产能仍然存在一定缺口，产品毛利率低于行业

平均水平，未来随着产能的释放以及产品结构的改善（近期中标的 1.24 亿

国网配网设备中，非晶合金变压器标包数量已超过硅钢），变压器业务有望

在觃模快速扩张的同时实现毛利率的大幅提升，从而释放巨大的利润空间。 

 筹划员工持股，调动员工积极性。本次员工持股计划认购公司非公开収行

股票金额不超过 10,554.24 万元，认购股份不超过 368 万股，非公开収行

价格为 28.68 元/股。通过实施员工持股计划，有望强化员工与公司利益的

捆绑。 

 投资建议。预计 15-17 年公司 EPS 为 0.78、1.21、1.71 元，对应 10 月

23 日收盘价 PE 分别为 48.8、31.6、22.5 倍，考虑到配网行业高景气度、

公司优秀的成本控制能力和新产品开拓能力，维持“推荐”评级。 

 风险提示。配网投资进度不及预期；产品毛利率下滑超预期等。 

  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 714 911 1,204 1,835 2,576 

YoY(%) 38.2 27.6 32.1 52.4 40.4 

净利润(百万元) 77 75 85 131 184 

YoY(%) 10.1 -1.7 12.8 54.3 40.8 

毛利率(%) 34.3 30.8 26.9 26.7 26.3 

净利率(%) 10.7 8.3 7.0 7.1 7.2 

ROE(%) 21.1 17.8 11.6 15.4 18.1 

EPS(摊薄/元) 0.71 0.70 0.78 1.21 1.71 

P/E(倍) 54.1 55.1 48.8 31.6 22.5 

P/B(倍) 11.6 9.9 5.7 4.9 4.1  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 867  1215  1840  2397  

现金 280  415  525  737  

应收账款 372  442  799  943  

其他应收款 19  40  50  77  

预付账款 15  10  29  26  

存货 180  301  434  605  

其他流动资产 1  7  4  10  

非流动资产 127  161  224  290  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 68  102  166  231  

无形资产 28  31  31  31  

其他非流动资产 30  27  27  28  

资产总计 994  1376  2064  2688  

流动负债 568  638  1210  1664  

短期借款 65  65  260  393  

应付账款 291  491  742  990  

其他流动负债 212  82  208  281  

非流动负债 5  5  5  5  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 5  5  5  5  

负债合计 573  643  1215  1669  

少数股东权益 3  3  3  2  

股本 82  108  108  108  

资本公积 20  238  238  238  

留存收益 316  375  467  596  

归属母公司股东权益 418  730  846  1016  

负债和股东权益 994  1376  2064  2688   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 19  -49  14  196  

净利润 75  85  131  184  

折旧摊销 10  8  12  18  

财务费用 2  2  9  19  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -82  -144  -138  -24  

其他经营现金流 14  0  0  0  

投资活动现金流 -29  -42  -75  -84  

资本支出 29  34  63  66  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 0  -8  -12  -18  

筹资活动现金流 -11  226  -23  -33  

短期借款 10  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  26  0  0  

资本公积增加 0  218  0  0  

其他筹资现金流 -21  -18  -23  -33  

现金净增加额 -21  135  -85  79   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 911  1204  1835  2576  

营业成本 631  881  1345  1900  

营业税金及附加 5  6  10  14  

营业费用 101  125  184  242  

管理费用 75  90  134  183  

财务费用 2  2  9  19  

资产减值损失 9  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 89  100  155  219  

营业外收入 5  3  4  4  

营业外支出 4  4  1  2  

利润总额 90  102  157  221  

所得税 15  17  26  37  

净利润 75  85  131  184  

少数股东损益 -0  -0  -0  -0  

归属母公司净利润 75  85  131  184  

EBITDA 96  103  165  240  

EPS（元） 0.70  0.78  1.21  1.71   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 27.6  32.1  52.4  40.4  

营业利润(%) 3.1  11.9  55.2  41.3  

归属于母公司净利润(%) -1.7  12.8  54.3  40.8  

获利能力         

毛利率(%) 30.8  26.9  26.7  26.3  

净利率(%) 8.3  7.0  7.1  7.2  

ROE(%) 17.8  11.6  15.4  18.1  

ROIC(%) 14.6  9.9  11.4  13.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 57.7  46.7  58.9  62.1  

净负债比率(%) (51.2) (47.7) (31.2) -33.7  

流动比率 1.5  1.9  1.5  1.4  

速动比率 1.2  1.4  1.2  1.1  

营运能力         

总资产周转率 1.0  1.0  1.1  1.1  

应收账款周转率 3.0  3.0  3.0  3.0  

应付账款周转率 2.3  2.3  2.2  2.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.70  0.78  1.21  1.71  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.46  -0.46  0.13  1.82  

每股净资产(最新摊薄) 3.86  6.75  7.82  9.39  

估值比率         

P/E 55.1 48.8 31.6 22.5 

P/B 9.9 5.7 4.9 4.1 

EV/EBITDA 41.2  36.8  23.6  15.9   
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