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2016 年 04 月 13 日 中电鑫龙 (002298) 

 ——内生与外延并重，率先布局公共安全与智慧能源 

报告原因：首次覆盖 

 

买入（首次评级） 
投资要点： 

 收购中电兴发，率先进入公共安全领域。公司去年收购中电兴发 100%股权，中电兴发主

要为公安、军队、司法、市政部门及企事业单位提供公共安全与反恐、智慧城市等的解决

方案、产品及运营服务，13 年和 14 年分别实现营业收入 6.1 亿元和 6.53 亿元，净利润分

别为 8455 万和 5293 万元，收益状况良好，我们认为公司具备较为确定的销售渠道。公

司具备稀缺的“八甲资质”且技术良好，具有先进的人脸识别技术，可以夜视及持续跟踪

嫌疑犯，我们认为公共安全领域 16 年有望为公司贡献 1.4 亿-1.6 亿利润。 

 自有技术生产充电桩，发展智慧能源。公司具备自主核心技术，由清华大学两名博士后率

队研发生产，目前已经有慢充，快充和无线充产品，可以满足绝大部分充电目标，建设期

为 1.5 年，并由子公司与金玺实业合资设立龙玺新能源公司，有望借助金玺实业的销售经

验打开充电桩市场，我们认为结合公司自身优势，智慧能源产业链也有望得到延伸。 

 公司回复证监会反馈意见，定增顺利推进。公司此次募集资金不超过 15 亿元，发行价格

不低于 12.47 元/股，将用于公共安全与反恐领域机器人和无人机产业化，智能充电桩项目，

高铁电力保障系统生产以及偿还银行贷款，公司回复证监会反馈意见，定增顺利推进。 

 首次覆盖，给予买入评级。公司以内生和外延并重的方式发展，传统主业高低压成套设备

以保证利润和回款为前提，将在 15 年的基础上保持平稳；反恐防爆机器人与无人机领域

有望迎来爆发式增长，充电桩 16 年实现小批量生产，并具有产业链向外延伸的可能。我

们预计 16-18 年 EPS 分别为 0.34/0.39/0.50 元，对应 PE 分别为 44/38/30X,可比公司平

均市盈率为 58X，公司价值被低估，考虑到中电兴发的领先技术和销售实力，以及智能充

电桩项目 16 年有望贡献业绩，给予公司 16 年 60 倍估值，半年目标价 20 元，首次覆盖，

给予买入评级。 

 

市场数据： 2016 年 04 月 12 日 

收盘价（元） 14.89 

一年内最高/最低（元） 41.05/10.12 

市净率 3.2 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 5293 

上证指数/深证成指 3023.65/10533.41 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2015 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 4.73 

资产负债率% 38.90 

总股本/流通 A 股（百万） 633/355 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 809 873 2,146 2,653 3,284 

同比增长率（%） -10.58 7.82 145.90 23.63 23.78 

净利润（百万元） 15 66 214 250 317 

同比增长率（%） -82.86 342.33 222.54 16.82 26.80 

每股收益（元/股） 0.04 0.10 0.34 0.39 0.50 

毛利率（%） 39.5 40.7 34.2 33.7 33.5 

ROE（%） 1.2 2.2 4.5 5.0 6.0 

市盈率 411 142 44 38 30    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 公司以内生和外延并重的方式发展，传统主业高低压成套设备以保证利润和回款为

前提，将在 15 年的基础上保持平稳；反恐防爆机器人与无人机领域有望迎来爆发式增

长，充电桩 16 年实现小批量生产，并具有产业链向外延伸的可能，预计 16-18 年软件

和技术服务类业务将分别贡献 13.8 亿/18.1 亿/23.1 亿收入。我们预计 16-18 年 EPS 分别

为 0.34/0.39/0.50 元，对应 PE 分别为 44/38/30X, 可比公司平均市盈率为 58X，公司价值

被低估，考虑到中电兴发的领先技术和销售实力，以及智能充电桩项目 16 年有望贡献

业绩，给予公司 16 年 60 倍估值，半年目标价 20 元，首次覆盖，给予买入评级。 

 关键假设点 

     公司反恐防爆机器人订单顺利完成； 

智能充电桩项目顺利扩大产能。 

 有别于大众的认识 

 （1） 大部分投资者对公司的认识还停留在原主业高低压开关上，对公司去年收

购中电兴发还没有充分认识，导致中电兴发的收购以及未来的内生与外延

并重的布局还没有在股价中充分体现。 

（2） 资本市场对中电兴发的技术和销售实力有所低估。中电兴发反恐防爆机器

人拥有领先的技术，比如人脸识别追踪和预先报警技术等，并具备稀缺的

“八甲”资质，加上良好销路这些优势均尚未被资本市场挖掘。 

（3） 大部分投资者低估了公司内生和外延并重的扩张实力。收购中电兴发是公

司迈出的第一步，除此之外公司还使用自有技术进入智能充电桩领域，未

来公司有望在公共安全和智慧城市方面继续延伸，我们认为公司的发展战

略尚未被市场充分认识。 

 股价表现的催化剂 

 随着和颐酒店等类似安全事故频发和国家对公共安全的大力重视，反恐防爆机器人

与无人机的需求将持续增加；公司业绩的不断兑现。 

 核心假设风险 

 公司反恐防爆机器人订单不能顺利完成，业绩不能及时兑现。 
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1. 收购中电兴发，率先进入公共安全领域 

公司去年发行股票及现金支付购买中电兴发 100%股权，进入公共安全与反恐、智慧城

市行业。收购完成后公司总股本 6.33 亿股，束龙胜直接和间接共持有上市公司股份 1.33 亿

股，占公司总股本的 22.03%，仍为上市公司控股股东和实际控制人。 

图 1： 中电鑫龙控股股东股权结构 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

1.1 具备稀缺“八甲”资质，反恐维稳科技第一股 

中电兴发始创于 1997 年，是在原国家电子工业部中国电子器材总公司工程公司基础上

改制设立。中电兴发以物联网、大数据、云计算等新一代信息技术为基础，主要面向公安、

军队、司法、市政部门及企事业单位提供端到端、一体化的涵盖信息感知、传输、存储、

计算、处理、应用等环节的系统解决方案、产品及运营服务。 

图 2： 中电兴发产品，反恐机器人 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 
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图 3： 中电兴发产品，反恐排爆机器人与无人机 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

凭借良好的研发能力、创新能力和资源整合能力，中电兴发已经发展成为国内领先的

公共安全与反恐、智慧城市等的解决方案、产品及运营服务提供商，在业界享有良好的声

誉，竞争优势明显，具备较强盈利能力。13 年和 14 年分别实现营业收入 6.1 亿元和 6.53

亿元，净利润分别为 8455 万和 5293 万元，我们认为公司具备较为确定的销售渠道，收益

状况良好。 

 

图 4： 中电鑫龙城市智能化管理涵盖领域 

 

资料来源：申万宏源研究 
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公司此次非公开发行募集资金 15 亿，其中 5 亿元用于反恐机器人与无人机的产业化项

目，项目总投资 5.9 亿，形成年产 1.8 万台公共安全反恐能机器人、450 台反恐排爆机器人、

450 架公共安全无人机、600 套无人机飞行控制系统的生产能力。 

 

表 1：公司募集资金使用用途 

项目名称 投资总额(亿元) 拟投入募集资金额(亿

元) 

公共安全与反恐领域机器人及无人机产业化项目 5.9 5.0 

基于有线/无线传输的电动汽车自适应智能充电桩建设项目 3.8 3.0 

智能远动（高铁信号）电力保障系统生产线建设项目 3.1 2.5 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

中电兴发的核心优势如下： 

 行业应用优势：目前公司产品的人脸识别技术已经非常成熟，可以夜视和持续识别跟

踪。其他产品主要是通过人来看视频录像，公司的安防机器人高效捕捉跟踪嫌疑人，

比如遇到类似昆明火车站的恐怖袭击，反应速度和破案效率会大幅提升。在公共安全

与反恐、智慧城市领域积累了丰富的市场经验和应用经验，对政府、军队、武警、公

安、通信、交通、金融、石油化工、电力、煤炭、核电站等行业具有丰富的行业经验，

可以准确的抓住市场需求和业务特点。 

 资质优势：拥有“涉及国家秘密的计算机信息系统集成资质证书（甲级）”、“计算

机信息系统集成企业资质证书（壹级）”、“安防工程企业资质证书（壹级）”，“工

程设计资质证书（建筑智能化系统设计专项甲级）”，“建筑业企业资质证书（建筑

智能化公测很难过专业承包壹级，电子工程专业承包壹级，机场空管工程及航站楼弱

电系统工程专业承包贰级）”和“音，视频工程业企业资质认证证书（特级）”等“八

甲”资质，能够为客户提供全方位的服务，也为公司在行业内的市场拓展提供了保障。 

 技术及研发优势：作为“平安中国 2.0”的倡导者，在公共安全等物联网应用领域，

始终坚持自主创新，不断加大研发力度，掌握多项国际领先的自主知识产权核心技

术，所涉及到的核心技术贯穿了“从前端感知到后端应用”的整个物联网业务体系。

中电兴发与电子科技大学联合成立了“反恐装备研究联合实验室”，在警用装备领域的

人才培养及产品技术开发等方面展开广泛的合作。 

 品牌及质量优势：2015 年 11 月，中电兴发总裁瞿洪桂被入选成为中国警用装备标准

化委员会通信委员。同时警用装备标准化委员会从公安部级标委会升格为国家级标准

化委员会。这标志着中电兴发在警用及反恐装备领域内的努力引起了公安部的关注和

高度认可。 
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1.2 防爆机器人及无人机领域市场空间广阔 

1.2.1 公共安全需求不断升级，反恐机器人愈发重要 

近年来，社会不稳定因素有所增加，国内恐怖活动呈现出国际因素影响加大、案件多

发频发、网上网下互动等新趋势，特殊突发公共事件的安全防范压力愈来愈大，反恐形势

不断复杂和严峻。 

从恐袭手段来看，爆炸是恐怖分子最常使用的手段，高达 57%的恐袭通过爆炸实现。

从袭击目标分析，报告显示过半数的恐怖袭击把目标锁定为平民或警察，如 2•14 新疆乌什

县袭警案、4•30 乌鲁木齐火车站恐怖爆炸案。 

图 5：2010 年-2014 年全球恐怖袭击死亡人数及增长率 

 

资料来源：申万宏源研究 

恐怖袭击与类似“798 和颐酒店”的遇袭案频发，使得国家对反恐治安格外重视，相

关行业也对公共安全与反恐提出了新的需求。国家出台相关扶持政策，同时安全将成为更

多行业的考量标准，对反恐机器人提出了更高的要求，尤其是高清摄像头、入侵报警、人

脸识别等方面，公共安全与反恐行业迎来了新的发展机遇。 

表 2：国家健全治安防控体系的一系列措施 

时间 政策 

2014 年 10 月 全国人大常委会第十一次会议对《中华人民共和国反恐怖

主义法(草案)》进行了初次审议 

2015 年 2 月 全国人大常委会第十三次会议对其进行了二次修订，健全

了反恐怖主义制度措施 

2015 年 4 月 中共中央办公厅、国务院办公厅《关于加强社会治安防控

体系建设的意见》将加强社会治安防控网建设作为重点工

作，为我国安防产业的发展提供了良好的政策环境。 

资料来源：中国人大网，申万宏源研究 
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公共安全与反恐机器人是一款采用仿生原理的智慧报警产品。产品集成了高可用视频

监控系统、高保真语音系统、多功能气体侦测模块、一键报警系统，从视觉、听觉、嗅觉、

触觉的角度对现场环境进行多维度、立体化监测，一旦捕获到异常人员、异常声音、异常

气味等潜在威胁信息，即刻自动、智能地触发报警，并通过 IP 网络将报警消息及监控视频

推送到远程指挥中心，协助公安人员准确、迅速地处理警情及案件，适用于街道、广场、

校园、银行、公交、地铁、步行街、火车站等要求高清监控、智能报警及紧急求助的场所，

可以对暴力恐怖事件等紧急突发状况进行预警及报警，突破安防监控仅局限于事后查证的

瓶颈，实现事前智能预警、事发及时报警的智慧安防。 

图 6：中国安防市场及安防设备市场规模（亿元）  

 

资料来源：申万宏源研究 

随着我国安防设备市场规模的不断扩大，公共安全反恐领域将会不断升级，反恐机器

人以及公共安全一体化解决方案需求量也将随之扩大，预计市场以每年千亿的速度增长。 

1.2.2 排爆机器人是反恐斗争中的主要装备，市场广阔 

排爆机器人可以帮助避免不必要的人员伤亡。排爆机器人可用于多种复杂地形进行排

爆。主要用于代替排爆人员搬运、转移爆炸可疑物品及其它有害危险品；代替排爆人员使

用爆炸物销毁器销毁炸弹；代替现场安检人员实地勘察，实时传输现场图像；可配备散弹

枪对犯罪分子进行攻击；可配备探测器材检查危险场所及危险物品。 

反恐排爆机器人是反恐斗争中的主要装备。西方国家早在 20 世纪 60 年代就开始采用

防爆机器人处理爆炸物。自从 9.11 事件后，国际社会恐怖活动更是愈演愈烈，许多国家相

继对此给予了高度关注。我国政府十分重视反恐排爆机器人的研发。“十五”期间，国家

“863”计划就重点支持了排爆机器人的研究，对其研发及应用加大了资助力度。目前“反

恐防暴机器人”已在我国投入反恐一线，在进行实战操作时，“复合移动机构防暴机器人”

可攀爬角度小于 35 度的斜坡和楼梯，可自由钻洞，可跨跃 0.4 米高的路障，还可根据使用

要求装备爆炸物销毁器、连发霰弹枪及催泪弹等各种武器并完成相应功能，给恐怖分子造

成重大打击。 
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排爆机器人在现有基础上可搭载不同作战武器，实现多种功能，国际国内市场需求广

阔。目前我国军队现役兵力大约为 230 万人，陆军机动作战部队人数 85 万人，按照美国

未来作战旅的机器人配备程度(不考虑边海防部队、警卫警备部队、武警配备机器人)，中

国大约还有 5.7 万台地面机器人的配备需求，保守估计地面机器人均价为 50 万/台，市场

容量接近 300 亿元。 

1.2.3 无人机监管不断规范，市场有望爆发 

我国近年来加强了对无人机市场的规范监管。中国民航局于 2015 年 11 月发布了关

于对《轻小型民用无人机系统运行管理暂停规定》征求意见。近期，中国民航局发布了《轻

小型无人机运行试行规定》，该规定首次将 7 公斤以下的无人机按重量细化为 0-1.5 公斤

和 1.5-7 公斤两类。这意味着不同级别的无人机在飞行区域和驾驶人要求两方面将采取不

同的试飞规则。新规定的明显的变化还包括 7公斤以上的无人机需要明确接入“电子围栏”

和“无人机云”的监控。无人机新规出台表示我国无人机监管政策正在逐步完善，行业在

不断地规范，有利于无人机应用到各个领域。我们认为行业未来的发展方向也会更加偏向

于视觉、自动化能力及神经网络等技术方面。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                           

国内无人机专利大规模申请，迅速布局。无人机领域涉及的专利申请数量已达 5000

多件，其中发明专利申请量达 3000 多件，占比超过 50%，实用新型专利申请 2000 多件，

外观设计专利申请约 250 件。94%的专利均为本土申请人，只有 6%的来自国外，其中主

要来自美国、德国和法国等欧美发达国家。来自国内的申请人中，北京、江苏、广东、陕

西专利申请量较大，其中北京、江苏和陕西因聚集了大量科研院所，具有较强的研发能力；

而广东制造业发达，生产实践中对无人机技术多有创新或改进。我们认为专利的大规模申

请说明国内已经认识到无人机广阔的市场前景，而且随着技术的不断突破，无人机有望迅

速普及，市场将迎来爆发式增长。 

未来十年无人机将成为航空航天工业最具增长活力的市场。全球无人机采购支出将是

现在的 2 倍左右，未来十年市场总额将超过 910 亿美元，其中，军用无人机将达到 810

亿美元，民用无人机将达到 100 亿美元。据预测，到 2023 年全球无人机市场将达到 115

亿美元，其中军用无人机将占当年市场总额 86%（99 亿美元），民用无人机占 14%（16

亿美元）。 

 

 

 

 

 

表 3：无人机主要应用领域 

领域 应用 

军事 高空侦查、精准打击、指挥控制、后勤保障…… 

警用 安保巡逻、反恐缉私、高空监控…… 

巡线 

农林植保 

航拍测绘 

其他 

电力巡线、石油管道巡线、重要设施巡线…… 

            农业播种、喷洒农药、森林防火、环境监测…… 

              地理信息测绘、影视作品拍摄、大型活动拍摄…… 

通信中继、快递投放、科学研究……· 
 

资料来源：申万宏源研究 
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图 7：全球无人机市场规模预测（亿美元） 

 

资料来源：申万宏源研究 

1.3 公共安全领域将为公司带来稳定收益 

中电兴发产品与服务目前已在多个项目成功应用。包括贵州省六盘水市“天网工程”

总集成项目、中央军委办公厅 9191 工程、北京市公安局 2014 年 APEC 会议安保指挥系统、

南水北调中线干线工程安全防范系统项目、北京市海淀区网格化图像信息系统项目、济南

市应急、反恐指挥中心信息系统工程等典型项目等。我们认为这些项目有望产生示范效应，

顺利完成后将有助于公司开拓新的市场，获取新的订单。 

公共安全领域收益有望占业绩较大，16 年一季报有望超预期。中电兴发是在原国家电

子工业部中国电子器材总公司工程公司基础上改制设立。13 年和 14 年分别实现营业收入

6.1 亿元和 6.53 亿元，净利润分别为 8455 万和 5293 万元，15/16 年的业绩承诺分别为 1.15

亿元和 1.38 亿元。我们认为公司具备较为确定的销售渠道，收益状况良好。公司具备稀缺

的“八甲资质”且技术良好，具有先进的人脸识别技术，可以夜视及持续跟踪嫌疑犯，我

们认为公共安全领域 16 年有望为公司贡献 1.4 亿-1.6 亿利润，预计公司一季报业绩有望超

预期。 

2. 自有技术生产充电桩，发展智慧能源 

2.1 充电桩正迎接政策风口 

本次募集资金中 3 亿投入智能充电桩项目，总投资 3.8 亿元，形成年产 2.32 万套电动

汽车自适应智能充电桩的生产能力。 

目前，虽然电动汽车价格不断降低、续航里程不断增加、市场推广速度不断加快、政

府的政策支持力度不断加大，但电动汽车的充电设施建设速度远远低于预期，“充电难”

已经成为制约我国电动汽车推广应用的主要瓶颈。 

新能源汽车是我国汽车产业的未来发展方向。根据国务院于 2012 年发布的《节能与新

能源汽车产业发展规划》，到 2015 年，我国纯电动汽车和插电式混合动力汽车累计产销量

力争达到 50 万辆；到 2020 年，纯电动汽车和插电式混合动力汽车生产能力达 200 万辆、
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累计产销量超过 500 万辆。随着各地对充电设施建设投入加大，充电装备市场即将迎来大

爆发时期，每年将以成倍的速度爆发式增长，预计 2016 年为 400 亿元，到 2020 年将突破

1200 亿元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

虽然新能源汽车产销量在呈爆发式增长，但下游充电桩数量却严重不足。根据科技部

于 2012 年发布的《电动汽车科技发展十二五专项规划》，到 2015 年底建成 40 万个充电桩、

2000 个充换电站。截至 2014 年底，全国仅建成了 2.8 万个充电桩和 723 座充电站，严重不

足。 

“十三五”期间我国将进一步加大充电桩和充电站的建设规模。根据国家发改委、国

家能源局、工信部和住建部于 2015 年联合印发的《电动汽车充电基础设施发展指南》，2020

年我国将建成集中充换电站 1.2 万座，分散充电桩 480 万个，满足全国 500 万辆电动汽车充

电需求。 

 

 

 

 

表 4：新能源汽车扶持政策 

文件 政策 

《关于节约能源，使用新能

源车船车船税优惠政策的通

知》（2015.5） 

《关于 2016-2020 年新能源

汽车推广应用》（2015.4） 

为促进节约能源，鼓励使用新能源，根据《中华人民

共和国车船税法》及其实施有关规定，对节约能源车

船减半征收车船费，对使用新能源车船免征车船税。 

四部委将在 2016-2020 年继续实施新能源汽车推广应

用补助政策，在全国范围内开展新能源汽车推广应用

工作，中央财政对购买新能源汽车给予补助，实行普

惠制。 

《关于新能源汽车充电设施

建设奖励的通知》（2014.11） 

《关于免征新能源汽车车辆

购置税的公告》（2014.8） 

为加快新能源汽车充电设施建设，推进新能源汽车产

业稳步发展，中央财政拟安排资金对新能源汽车推广

城市或城市群给予充电设施建设奖励。 

对免征车辆购置税的新能源汽车，由工信部、国家税

务总局通过发布《免征车辆购置税的新能源汽车车型

目录》实施管理。 

 

资料来源：申万宏源研究 
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图 8：我国充电设施市场规模预测（单位：亿元） 

 

资料来源：申万宏源研究 

2.2 自有技术+销售渠道，业绩可期 

公司拥有自主研发的充电桩核心技术，由清华大学的两名博士后主导研发，再加上合

作伙伴的市场渠道，进一步打造公司在新能源领域的产业布局，为公司在新能源行领域打

开新的发展空间，增强公司综合实力，有望形成公司新的利润增长点。公司目前已有订单

在手，未来有望进一步加大对新能源充电桩的租赁、运营及推广，实现公司在充电桩领域

实现量的扩大,必将将在新能源充电桩行业开拓新的发展空间。 

公司充电桩两大优势： 

 充电桩配备多种充电接口标准，可为不同的车型进行充电。公司充分利用自身系统集

成、电力系统设计规划等优势，创新开发出了独有的适合居民小区、企事业单位、公共

停车场等大型场所的电动汽车自适应智能充电桩。 

 可根据电池参数调用最优充电策略。可通过 CAN 通讯技术自动检测电动汽车 BMS 系统，

并与 BMS 系统进行通讯，读取电池型号、额定电压、额定电流等参数，根据电池参数

调用最优充电策略启动充电桩输出电压对电动汽车进行充电。 

 

 

图 9：无线充电桩 

 

资料来源：申万宏源研究 
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为充分利用在新能源充电桩领域自主知识产权的核心技术，进一步占领充电桩市场，

近日公司控股子公司安徽佑赛科技有限公司与芜湖金玺实业有限公司、芜湖金玺投资管理

有限公司共同出资设立安徽龙玺新能源科技有限公司。我们认为新公司的设立将推动公司

新能源充电桩的租赁、运营及推广，实现公司在新能源充电桩领域实现量的扩大，符合公

司整体发展战略，提升公司整体竞争力和盈利能力，为公司形成新的利润增长点。 

3. 内生与外延并重，产业链有望继续延伸 

3.1 由制造商向服务商转型，计算机与智能制造并重 

公司将经营发展战略定位为：以反恐、公共安全及智慧城市为重点，稳步推进由原有

智能输配电设备制造商发展成为提供智慧新能源、智能输配电设备和元件、电力设计及电

力服务一揽子解决方案的服务商。除了重点发展反恐、公共安全及智慧城市、充电桩产业

外，公司对原有智能高低压输配电设备，逐步对客户机构进行调整，开始选择附加值高、

回款信誉好的项目订单去做。 

未来，公司还有可能产业链横向延伸，做智能家居项目，比如家庭用电管理系统，给

用户省电同时方便使用，比如手机控制开关，还有家庭安防；此外，公司美能储能电池项

目已经通过了国网检验，去年已经拿到订单，今年业绩同比会有大幅增长。 

3.2 原有主业以利润和回款为前提 

传统主业方面，原有智能高低压输配电设备，公司对客户机构进行了调整，开始选择

附加值高、回款信誉好的项目订单去做。并投入 3.1 亿（募投 2.5 亿）到高铁电力保障建设

项目，拓宽销售渠道。 

图 10：2012-2015 年营业收入与增长率  图 11：2012-2015 年净利润与增长率 

 

 

 

资料来源：申万宏源研究  资料来源：申万宏源研究 

 

根据《中国铁路中长期发展规划》，到 2020 年，铁路运营里程将达到 12 万公里以上、

覆盖全国 90%以上人口，国家还规划“四纵四横”铁路快速客运通道以及六个城际快速客

运系统,这些项目的建设需要大量的电力保障系统产品。同时，高铁是我国高端装备制造业
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走出去的代表产业，新一届政府尤其注重高铁营销。随着“一带一路”战略的深化和实施，

海外基础设施建设规模提高，作为中国装备制造业代表的高速铁路相关产业也必将有更多

的海外业务机会，高铁产业将迎来巨大的海外发展机遇。公司计划实施的铁路智能高铁信

号项目，未来市场空间很大，将进一步提升公司的经营业绩和盈利空间。 

图 12：2012-2015 年公司主营业务收入（亿元）  图 13：2015 年公司主营业务分布 

 

 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究  资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

 

 

 

 

 

 

4. 盈利预测与估值 

公司去年收购中电兴发进入公共安全领域，并再次募集资金用于反恐防爆机器人与无

人机的产业化项目，形成年产 1.8 万台公共安全反恐能机器人、450 台反恐排爆机器人、450

架公共安全无人机、600 套无人机飞行控制系统的生产能力。中电兴发具备“涉及国家秘密

的计算机信息系统集成资质证书（甲级）”等稀缺的“八甲”资质，其具有人脸识别，即

时报警等领先的技术实力，从以往订单和销售业绩来看，公司具备良好的销售渠道。 

公司利用自有技术与相关销售渠道进入智能充电桩市场，可以做到直流充，交流充和

无线充。可以适应各种端口，并可以选择最优充电策略，技术优势明显，有望迎接新能源

汽车与充电桩铺设的政策窗口，现已经可以利用原有产能进行小批量生产，募集资金后将

扩大产能，建设周期 1.5 年。 
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表 5：2012 年-2015 年公司主营产品毛利率  

类别 2012 年         2013 年 2014 年         2015 年 

高低压成套

开关设备 
         36.55%          37.25%                 33.44%          38.14% 

系统集成设

备 
                                 26.36% 

元器件          49.55%          48.92%                  48.59%          41.40% 
 

资料来源：WIND, 申万宏源研究 
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未来，公司还有可能产业链横向延伸，比如智能家居项目，此外，公司美能储能电池

项目已经通过了国网检验，去年已经拿到订单，未来几年业绩将持续增长。预计 16-18 年软

件和技术服务类业务将分别贡献 13.8 亿/18.1 亿/23.1 亿收入。 

公司对原有智能高低压输配电设备，逐步对客户机构进行调整，开始选择附加值高、

回款信誉好的项目订单去做，预计 16-18 年收入分别为 6.6 亿/7.2 亿/8.1 亿元。 

公司以内生和外延并重的方式发展，我们预计 16-18 年 EPS 分别为 0.34/0.39/0.50 元，

对应 PE 分别为 44/38/30X,可比公司平均市盈率为 58X，公司价值被明显低估，考虑到中电

兴发的领先技术和销售实力，以及智能充电桩项目 16 年有望贡献业绩，给予公司 16 年 60

倍估值，半年目标价 20 元，首次覆盖，给予买入评级。 

表 6：可比公司估值表格 

公司 代码 2016/4/12 EPS PE 

收盘价 2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 

上海电气 601727.SH 9.06 0.17 0.18 0.18 53.29 50.33 50.33 

英飞拓 002528.SZ 12.38 0.10 0.08 0.10 123.80 154.75 123.80 

金风科技 002202.SZ 16.52 1.04 1.22 1.45 15.88 13.54 11.39 

正泰电器 601877.SH 20.22 1.15 1.55 1.71 17.58 13.05 11.82 

东方网力 300367.SZ 29.16 0.77 0.49 0.69 37.87 59.51 42.26 

资料来源：WIND，申万宏源研究 
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财务摘要 

合并损益表  关键假设   
 2015 2016E 2017E 2018E 

管理费用

率 

0.14 0.14 0.13 0.13 

偿还长期

借款 

- 450.00 - - 

 
 

收入结构 

 

 

成本结构 

 

 

资本开支与经营活动现金流 

 

 

 
百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 809 873 2,146 2,653 3,284 

  电子机械和器材制造

业 
766 531 660 720 810 

  专业技术服务业 43 88 106 127 164 

  软件和信息技术服务

业 
- 254 1,380 1,806 2,310 

营业总成本 793 794 1,912 2,370 2,925 

营业成本 490 518 1,413 1,760 2,185 

  电子机械和器材制造

业 
475 318 396 432 486 

  专业技术服务业 15 42 51 64 82 

  软件和信息技术服务

业 
- 158 966 1,264 1,617 

营业税金及附加 6 14 35 44 54 

销售费用 103 78 151 178 209 

管理费用 148 140 300 371 460 

财务费用 35 29 12 17 17 

资产减值损失 12 16 0 0 0 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 -7 -3 0 0 0 

营业利润 9 75 234 283 359 

营业外收支 11 15 24 17 19 

利润总额 20 90 259 300 378 

所得税 4 12 34 39 49 

净利润 17 78 225 261 329 

少数股东损益 2 11 11 11 11 

归属于母公司所有者的

净利润 
15 66 214 250 317 

 

 

资料来源：申万宏源研究  

  

合并资产负债表  
 
百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,641 2,587 5,683 6,821 8,160 

  现金及等价物 286 451 613 579 466 

  应收款项 780 1,254 2,791 3,403 4,170 

  存货净额 575 835 2,279 2,838 3,524 

  其他流动资产 0 17 0 0 0 

长期投资 32 27 27 27 27 

固定资产 411 779 730 680 630 

无形资产及其他资产 186 1,702 1,644 1,645 1,646 

资产总计 2,271 5,095 8,084 9,173 10,463 

流动负债 801 1,577 3,054 3,645 4,370 

  短期借款 488 685 635 635 635 

  应付款项 301 882 2,409 3,000 3,725 

  其它流动负债 0 0 0 0 0 

非流动负债 149 405 192 429 666 

负债合计 950 1,982 3,246 4,074 5,036 
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  股本 414 633 733 733 733 

  资本公积 517 1,942 3,342 3,342 3,342 

  盈余公积 44 44 44 44 44 

  未分配利润 306 372 586 835 1,153 

  少数股东权益 40 122 134 145 157 

股东权益 1,321 3,113 4,838 5,099 5,428 

负债和股东权益合计 2,271 5,095 8,084 9,173 10,464  

经营利润率(%) 

 

 

投资回报率趋势(%) 

 

 

收入与利润增长趋势(%) 

 

 

相对估值(倍) 

 
 

资料来源：申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
 
百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 17 78 225 261 329 

  加：折旧摊销减值 42 63 50 50 50 

  财务费用 41 36 12 17 17 

  非经营损失 2 2 0 0 0 

  营运资本变动 -80 66 -1,455 -580 -728 

  其它 0 0 50 0 0 

经营活动现金流 22 245 -1,117 -252 -332 

  资本开支 58 22 -9 1 2 

  其它投资现金流 1 -20 0 0 0 

投资活动现金流 -153 -828 9 -1 -2 

  吸收投资 0 479 1,500 0 0 

  负债净变化 41 292 -263 237 237 

  支付股利、利息 52 40 12 17 17 

  其它融资现金流 -1 -5 44 0 0 

融资活动现金流 -13 726 1,270 220 220 

净现金流 -144 142 162 -33 -114  

 

资料来源：申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

每股指标(元)      

每股收益 0.02 0.10 0.34 0.39 0.50 

每股经营现金流 0.04 0.39 -1.77 -0.40 -0.52 

每股红利 - - - - - 

每股净资产 2.02 4.73 7.43 7.83 8.33 

关键运营指标(%)      

ROIC 2.7 2.5 4.3 4.7 5.2 

ROE 1.2 2.2 4.5 5.0 6.0 

毛利率 39.5 40.7 34.2 33.7 33.5 

EBITDA Margin 10.1 17.7 13.8 13.2 13.0 

EBIT  Margin 6.4 12.3 11.5 11.3 11.5 

收入同比增长 -10.6 7.8 145.9 23.6 23.8 

净利润同比增长 -82.9 342.4 221.8 16.9 27.1 

资产负债率 41.8 38.9 40.1 44.4 48.1 

净资产周转率 0.63 0.29 0.46 0.54 0.62 

总资产周转率 0.36 0.17 0.27 0.29 0.31 

有效税率 13.6 13.0 13.0 13.0 13.0 

股息率 - - - - - 

估值指标(倍)      

P/E 619.5 140.0 43.5 37.2 29.3 

P/B 7.3 3.1 2.0 1.9 1.8 

EV/Sale 11.9 11.5 4.5 3.7 3.1 

EV/EBITDA 117.7 64.8 32.4 28.2 24.1  

 

资料来源：申万宏源研究    
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