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光伏电站建设加速，打造能源互联网闭环 
 

报告摘要： 

[Table_Summary]  公司发布 2015 年报，报告期内公司实现营业收入 27.25 亿元，同

比增长 23.49%，归属于上市公司股东净利润 4.95 亿元，同比增

长 20.79%，基本每股收益 1.29 元。公司同时公布 2016 年一季报，

实现营业收入 6.68 亿元，同比增长 32.68%，归属于上市公司股

东净利润 1.11 亿元，同比增长 40.09%。 

 智能电表稳定增长：国内智能电表的招标量整体保持平稳的趋势，

公司与国网和南网保持长期合作关系，龙头地位稳固。2015 年，

公司在国网的智能电表招标中累计中标 10.66 亿元，名列第二。

随着国内智能电表市场的逐渐饱和，公司通过并购与战略合作进

入欧洲智能电表市场，海外市场有望成为新的业绩增长点。 

 分布式龙头，电站规模快速扩张：国家政策向分布式光伏倾斜，

分布式将成为国内光伏未来的主要增长点。西部电站限电问题短

期难以解决，电价差异化下调更凸显东部分布式优势。公司对行

业精准把握，是国内较早布局分布式的企业，电站开发快速推进，

累计并网电站以达 410MW，主要为安徽，江苏等地的地面分布

式，上网情况良好。预计 2016 年底公司能够实现并网电站 1GW，

其中分布式占比预计达 80%，将大幅增厚公司业绩。 

 布局能效管理，打造能源互联网闭环：公司以分布式光伏为基础，

积极切入能源互联网业务。公司开发光伏云平台，接入自有电站

进行智能化运维，在用电侧开发能效管理云平台，为客户提供一

站式能效管理服务，同时在储能与微网方面均有布局。公司与南

网合作加速用户侧云平台发的构建，未来可以为客户提供“发-

配-售-用”的全方位服务，打造能源互联网闭环。 

 盈利预测：在未考虑增发摊薄的情况下，预计公司 2016-2018 年

的 EPS 分别为 1.68、2.09 和 2.50 元，给予公司增持评级。 

 风险提示：分布式拓展低于预期，能源互联网进展低于预期 

  
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2206 2725 3435 3970 4636 

(+/-)% 10.79% 23.49% 26.08% 15.57% 16.76% 

归属母公司净利润 410 495 684 849 1016 

(+/-)% 10.34% 20.79% 38.18% 24.04% 19.69% 

每股收益（元） 1.15 1.22 1.68 2.09 2.50 

市盈率 38.03 31.48 22.78 18.37 15.35 

市净率 5.29 3.12 2.75 2.39 2.07 

净资产收益率 (%) 13.91% 9.92% 12.06% 13.01% 13.47% 

股息收益率 (%) 0.00% 1.36% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 355 407 407 407 407 

[Table_Invest] 
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 上次评级： 买入 

   

 
 

[Table_Market] 股票数据 2016/4/27 

收盘价（元） 38.34 

12 个月股价区间（元） 23.50～54.98 

总市值（百万元） 15,589 

总股本（百万股） 407 

A股（百万股） 407 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 10 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 15% 39% -12% 

相对收益 16% 31% 23% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《储能参与调峰辅助服务，南网两年投资

270亿改造农网》 

2016-3-22 

《银东直流跨区送受电放开，利好可再生能

源消纳》 

2016-03-14 

《互联网+智慧能源指导意见出台，行业景气

将有提升》 
2016-03-07 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1433 8 8 8  净利润 524 684 849 1016 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 8 68 6 12 

应收款项 1098 1423 1542 1800  折旧及摊销 73 208 374 489 

存货 432 585 613 689  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 800 0 0 0  财务费用 7 45 79 118 

流动资产合计 4018 2118 2317 2699  投资损失 -23 -21 -24 -23 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -309 484 104 -164 

长期投资净额 147 147 147 147  其他 0 817 0 0 

固定资产 1713 5863 8263 10563  经营活动净现金流量 276 1486 1389 1449 

无形资产 54 54 54 54  投资活动净现金流量 -2053 -3309 -2461 -2192 

商誉 3 0 0 0  融资活动净现金流量 1958 397 1072 743 

非流动资产合计 3006 6110 8221 9946  企业自由现金流 -454 -2611 -1090 -753 

资产总计 7024 8228 10538 12645       

短期借款 0 143 1014 1595  财务与估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

应付款项 538 648 739 841  每股指标     

预收款项 13 56 48 52  每股收益（元） 1.22 1.68 2.09 2.50 

一年内到期的非流动负债 13 0 0 0  每股净资产（元） 
12.27 13.96 16.04 18.54 

流动负债合计 1356 1563 2744 3555  每股经营性现金流量（元） 
0.68 3.65 3.42 3.56 

长期借款 542 892 1172 1452  成长性指标     

其他长期负债 23 0 0 0  营业收入增长率 23.49% 26.08% 15.57% 16.76% 

长期负债合计 579 892 1172 1452  净利润增长率 20.79% 38.18% 24.04% 19.69% 

负债合计 1936 2455 3917 5008  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 4989 5675 6524 7540  毛利率 33.08% 40.80% 41.15% 42.26% 

少数股东权益 99 99 99 99  净利润率 18.17% 19.92% 21.38% 21.91% 

负债和股东权益总计 7024 8230 10539 12646  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 149.60 144.00 135.00 135.00 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E  存货周转率（次） 81.15 105.04 95.74 93.97 

营业收入 2725 3435 3970 4636  偿债能力指标     

营业成本 1823 2034 2337 2677  资产负债率 27.55% 29.84% 37.16% 39.60% 

营业税金及附加 13 24 28 29  流动比率 2.96 1.35 0.84 0.76 

资产减值损失 8 68 6 12  速动比率 2.56 0.94 0.59 0.53 

销售费用 98 155 179 209  费用率指标     

管理费用 242 344 397 464  销售费用率 3.59% 4.50% 4.50% 4.50% 

财务费用 -7 45 79 118  
管理费用率 

8.88% 10.00% 10.00% 10.00% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-0.25% 1.32% 2.00% 2.54% 

投资净收益 23 21 24 23  分红指标     

营业利润 571 788 968 1150  分红比例     

营业外收支净额 9 0 0 0  股息收益率 1.36% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 580 788 968 1150  估值指标     

所得税 56 103 120 134  P/E（倍） 31.48 22.78 18.37 15.35 

净利润 524 684 849 1016  P/B（倍） 3.12 2.75 2.39 2.07 

归属于母公司净利润 495 684 849 1016  P/S（倍） 5.72 4.54 3.93 3.36 

少数股东损益 29 0 0 0  净资产收益率 9.92% 12.06% 13.01% 13.47% 

资料来源：东北证券       
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分析师介绍： 

龚斯闻：电子信息工程学士，金融学硕士，2年实业软硬件研发经验，4年券商行业研 

究经验，电力设备新能源小组组长。 

顾一弘：复旦大学经济学硕士，2015年加入东北证券，任电力设备新能源研究员，主 

要负责研究新能源、能源互联网等方向。 

孙树明：清华大学电机系硕士，2年电力系统从业经验，2015年加入东北证券，任电

力设备新能源行业研究员，主要负责电力设备、能源互联网等方向。 
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资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对任何人

使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业
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围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资
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