
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                         

[Table_MainInfo] [Table_Title] 
 

证券研究报告/ 公司调研报告 

 
UPS、光伏、充电桩多点开花 
 

报告摘要： 

[Table_Summary]  UPS 领先厂商，锁定高端产品：公司是国内 UPS 领先制造厂商，

销售量常年位居国内第一梯队。国家信息安全将国产高端 UPS

设备推向首位，行业进口替代加速，公司市场占有率有望提升。 

 光伏系统集成爆发，光伏发电产品高速增长：能源局下达 2016

年全国新增光伏电站建设规模为 18.1GW，“十三五”期间光伏

电站年均装机规模预计达 20GW 左右，2015 年，公司外购光伏

产品，建设、运营光伏电站业务增长率高达 204.53%。2016 上

半年公司将基本完成 170MW 光伏电站的并网，规划的光伏电

站保有量约为 300MW，光伏发电业务将带来稳定盈利。 

 充电桩建设进入爆发期，将成为公司增长新引擎：新能源汽车快

速推广，充电设施建设相对落后，车桩比已经严重失衡。随着

充电设施建设规划的出台和规划细则落地，2016 年将成为充电

设备市场的爆发元年。2014 年，公司就已完成充电桩核心模块

的研制与产业化。 2016 年，公司将采取多种创新商业模式，合

作建设充电站或销售、运营充电桩，预计能实现销售额 3 亿元。 

 数据中心基础设施整体解决方案显成效：未来几年是国内数据中

心建设高峰期，公司推出数据中心基础设施整体解决方案，市

场空间广阔。公司今年将由数据中心解决方案提供商逐步切入

运营领域，完成数据中心领域的全产业链布局，预计今年数据

中心业务将继续保持高速增长。 

 盈利预测：预计公司 2016-2018 年的 EPS 分别为 0.76、0.90 和

1.11 元，公司传统 UPS 产品结构不断优化，光伏业务快速拓展，

充分受益于 2016 年充电桩投资的放量，给予公司增持评级。 

 风险提示：充电桩业务低于预期，光伏业务低于预期 

  

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

营业收入 1969 3682 5097 6247 7280 

(+/-)% 46.09% 87.01% 38.42% 22.56% 16.54% 

归属母公司净利润 174 279 380 453 556 

(+/-)% 9.53% 60.82% 36.20% 19.21% 22.68% 

每股收益（元） 0.97 1.11 0.76 0.90 1.11 

市盈率 80.10 49.81 36.57 30.68 25.01 

市净率 12.82 10.43 8.79 6.83 5.36 

净资产收益率 (%) 16.01% 20.95% 24.02% 22.26% 21.45% 

股息收益率 (%) 0.55% 0.54% 0.94% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 179 250 501 501 501 
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1. 产品结构调整，业绩大幅增长 

易事特集团股份有限公司创立于 1989 年，2014 年上市，公司致力于 IDC 数据

中心（含 UPS、高压直流）、光伏发电站（含逆变器）和智能微网（含电力轨道交

通、新能源车及充电桩）三大产业的相关产品的研发、生产、销售，及系统解决方

案的提供。 

 

公司 2015 年营收 36.82 亿元，同比增长 87.01%，归母净利润 2.79 亿元，同比

增长 60.82%，营收和净利润均大幅增长。公司营收快速增长主要源于以下几个方面：

（1）加大了光伏系统集成业务的拓展力度，光伏系统集成产品较上年同期增长

138.67%（2）新能源汽车及充电设施、设备业务爆发（3）高端电源装备、数据中

心产品保持稳定增长。2016 年一季度公司营收 5.81 亿元，同比增长 50.03%，归母

净利润 3535 万元，同比增长 37.71%，营收和净利润持续高速增长。 

 

图 1：公司收入及净利润情况（亿元）  图 2：2015 年主营构成  
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数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

2. UPS 稳定增长 

2.1. UPS 市场稳定，高功率产品占比将持续提高 

 

图 3：国内 UPS 销售额  图 4：国内 UPS 应用分布  
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数据来源：赛迪顾问，东北证券  数据来源：赛迪顾问，东北证券 

 

国内 UPS 市场整体保持稳定增长的态势。根据赛迪顾问的统计，2014 年国内



                                                                   

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 4 / 11 

[Table_PageTop] 易事特/公司调研报告 
 

UPS 市场销售量从 2013 年的 233.3 万台下滑至 218.3 万台，同比下降 2.3%，但销售

额由 44.4 亿元增长至 47.6 亿元，同比增长 5.8%。销售量与销售额出现背离主要是

由于大功率 UPS 市场需求日益旺盛，大功率 UPS 的市场占比提高带动了销售额的

上行。 

 

国内 UPS 目前主要应用于政府、电信、金融、互联网、制造、交通等行业，随

着电子政务、工业信息化、云计算、IDC 数据中心等信息化建设持续深入，对数据

中心的需求不断提升，对 UPS 功率的要求也越来越高。目前中低功率段的 UPS 厂

商较多，竞争激烈导致毛利率水平较低，UPS 的领军厂商在毛利率较高的大功率段

的 UPS 加强布局并进行推广，预计未来国内大功率 UPS 的市场占比将持续提升。 

 

2.2. 国内领先 UPS 产商，锁定高端产品 

据赛迪顾问统计，施耐德、艾默生、伊顿约占国内 UPS 销售额的 50%，在高端

设备领域市场占有率较高。以易事特、科华恒盛、科士达为代表的本土产商凭借合

理的市场策略，在 UPS 市场上占据一席之地，并努力开拓中高端市场。 

 

对比国内主要三家 UPS 企业的营业收入及毛利率情况，易事特和科士达的 UPS

营业收入一直保持增长，科华恒盛在 2011 年以后维持稳定。在 2014 年之前，易事

特和科华恒盛的毛利率高于科士达，在 2012 年和 2013 年，易事特的毛利率是最高

的，但 2015 年，得益于大功率 UPS 业务的拓展，科士达的毛利率也快速提升，目

前三家企业的毛利率基本保持一致，且产品均往高端化发展，国内 UPS 的国产化率

将持续提高。 

 

图 5：国内主要 UPS 上市公司 UPS 业务营收（亿元）及毛利率比较 
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数据来源：东北证券，公司公告 

 

离线式和中小功率在线式 UPS 技术简单、市场竞争激烈，毛利率也较低。根据

易事特 2015 年年报，离线式 UPS 的毛利率为 16.58%，在线式 10kVA 以下 UPS 的

毛利率为 36.93%，而 10kVA 以上在线式 UPS 的毛利率为 46.30%。针对市场竞争及

毛利率降低风险，公司加大研发力度，将产品往系统化、整体方案方向发展，并继

续加大中高端 UPS 产品开拓力度，努力拓展中高端 UPS 产品市场份额，实现产品

技术领先和差异化战略。 
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图 6：UPS 产品毛利率  图 7：UPS 产品收入结构与收入增速 （亿元） 
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数据来源：东北证券，公司公告  数据来源：东北证券，公司公告 

 

3. 光伏市场稳定增长，系统集成业务爆发 

3.1. 光伏市场稳步增长 
据国家能源局统计，截至 2015 年底，我国光伏发电累计装机容量 43.18GW，

成为全球光伏装机容量最大的国家。2011 年至 2015 年年间，我国光伏发电累计装

机容量复合增长率高达 65%。 

 

2016 年 6 月，国家能源局正式下达《2016 年光伏发电建设实施方案的通知》。

通知要求，2016 年全国新增光伏电站建设规模 18.1GW，同比增长 41.92%。若再加

上光伏扶贫量，今年光伏电站总的指标或将超过 20GW。根据能源局规划，至 2020

年国内光伏发电装机容量将达到 150GW，因此未来 5 年内平均每年将有 20GW 左

右的新增装机规模，光伏市场将保持稳定增长。 

 

3.2. 系统集成爆发，聚焦分布式电站 
2012 年，公司开始外购光伏产品开发、建设及运营光伏电站，与公司的光伏逆

变器，汇流箱等产品形成良好的协同效应，组成整套解决方案共同出售，促进光伏

业务的全面发展。 

 

2015 年，由于国内光伏市场竞争激烈，公司光伏逆变器营业收入下降 32.55%，

但外购光伏产品业务增长 204.53%。从 2012 年到 2015 年，公司外购光伏产品业务

年复合增长率高达 191.41%。在电站建设方面，公司光伏电站定增项目有序推进，

在 6 月 30 日之前基本完成 170MW 定增项目的并网。公司目前规划的光伏电站保

有量约为 300MW，且主要位于中东部地区，限电风险相对较小，将为公司带来稳

定的利润贡献。 
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图 8：公司光伏逆变器及外购光伏产品营收（亿元）及增长率 
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数据来源：东北证券，公司公告 

 

4. 充电桩建设进入爆发期，将成为公司增长新引擎 

4.1. 新能源汽车已经爆发，充电基础设施建设落后 

根据中国汽车工业协会的数据，2015 年国内新能源汽车产销分别达到 34 万辆

和 33 万辆，同比增长 3.3 倍和 3.4 倍。自 2011 年至今国内新能源汽车的累计产量已

达近 50 万辆，基本达到《节能与新能源汽车产业发展规划（2012-2020）》中所提出

的“到 2015 年，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 万辆的

目标。 

 

图 9：新能源汽车累计产量与充电桩数量 
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数据来源：东北证券，Wind，工信部 

 

截至 2015 年底，国内已建成的充换电站 3600 座，公共充电桩 4.9 万个，车桩

比大约为 9:1，按照新能源汽车与充电桩 1:1 的标准配臵来看，充电基础设施建设缺
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口巨大。与新能源汽车的补贴和政策推广有序推进不同，充电设备之前用地、电力

设施、补贴、运营模式等规划均未明确，随着新能源汽车销量的持续上扬，充电桩

建设缺口将进一步加大，对新能源汽车的推广形成制约，因此充电桩建设加速已经

迫在眉睫。 

 

4.2. 顶层规划出台，建设将全面提速 
从 2015 年下半年，国家出台了《关于加快电动汽车充电基础设施建设的指导

意见》和《电动汽车充电基础设施发展指南（2015-2020 年）》两个纲领性文件，提

出充电桩建设要按照“桩站先行”的原则，适度超前建设，并对达到新能源汽车推

广量的省市实行充电设施建设的奖励，促进车和桩的共同发展。 

 

根据《电动汽车充电基础设施发展指南（2015-2020 年）》的规划，到 2020 年，

国内新增集中式充换电站 1.2 万座，分散式充电桩 480 万个，以满足全国 500 万辆

电动车的充电需求。文件将建设区域分为了加快发展地区、示范推广地区和积极促

进地区，提出分区域的建设目标；同时文件分场所对充电桩建设进行了目标规划。

文件对于充电站的分场所规划为，公交、出租及环卫物流的充换电站为 8800 座，

城市公共充电站 2400 座，城际快充站 800 座，分场所的充电桩规划为 50 万个分散

式公共充电桩，430 万个用户专用充电桩。预计“十三五”期间充电设备投资的整

体规模在千亿以上，能源局在《2016 年能源工作指导意见》中提到，2016 年计划

建设充电站 2000 多座，分散式公共充电桩 10 万个，私人专用充电桩 86 万个，各

类充电设施总投资 300 亿元，因此我们认为 2016 年将是充电设备投资的爆发元年。 

 

4.3. 拥有核心技术，提前布局抢占市场 

公司传统主营为 UPS 电源设备，切入充电桩设备制造在技术上存在共通性，在

充电设备市场启动初期快速切入。2014 年，公司就已开发完成 500V/15KW 和

750V/15KW 高频充电桩模块,并实现 “N+X” 并联冗余及功率自动分配技术，成功

应用于 30KW~300KW 充电桩快充系统的研制与产业化。公司充电桩产品主要包括

户外一站式充电柜、一体式充电机、V2G 双向充电机、分体式直流充电桩、交流充

电桩等。 

 

在 UPS 的销售过程中，公司积累了较多的客户资源，UPS 与充电桩客户群体有

所重合，特别是在政府机构，高速公路等 UPS 的销售为公司的充电桩业务拓展打下

良好基础。公司服务机构在国内广泛分布，借助原有 UPS 的销售网点和渠道，大力

推广充电设备的销售，快速抢占充电桩市场。  

 

2015 年，公司新能源车充电桩等相关销售收入为 9,520.14 万元，较上年同期增

长 43 倍。公司 2016 年充电桩业务的目标是突破 3 亿元，有望成为传统 UPS、光伏

发电以外的增长引擎。公司充电桩业务主要由全资子公司中能易电推进，2015 年中

能易电实现营业收入 9,339 万元，净利润 48.7 万元。 

 

4.4. 多种运营模式并进，抢占有利行业地位 
当前，充电桩建设的运营模式主要包括政府主导、企业主导、混合模式以及众

筹模式等。 

（1）政府主导下的充电桩投资运营模式：政府作为电动汽车充电桩的投资主

体，组织汽车厂商、电力供应商、设备供应商共同参与充电桩的建设与运营。该模
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式有利于充电桩市场有序、集约化发展，而不利因素在于运营效率低，不利于规模

化。 

（2）企业投资建运营的充电桩：多与电动车销售搭配，特点在于运营管理效

率高，但不利于统一管理，标准不同，易造成产业无序发展。 

（3）混合模式：该模式下的运营主要表现在政府参与扶持、企业负责建设。

这种模式虽然可以减少各自模式不足，形成优势互补，但也易于受到政策的影响。 

（4）众筹模式：该模式下的充电桩建设，整合政府、企业、社会多方力量共

同建设运营，从客户需求出发，可以提高社会资源利用效率以及办事效率，但最终

效果有待考证。 

 

公司作为充电桩设备生产商，为推进充电桩的销售，并进入充电桩运营行业，

主要采用以下商业模式： 

模式一：直销或经销充电桩设备。市场上目前充电桩的毛利约为 30%，国网招

标的充电桩毛利高达 40%以上，公司在做好网外市场的同时也积极投标国网的充电

桩招标。当前，充电设施建设全面提速，然而运营盈利模式还不明晰，直接进行充

电设备的销售是盈利最具确定性的商业模式。 

模式二：公司建设充电站，政府拥有产权，公司拥有运营、维护权利，通过运

维收回成本。东莞市新能源汽车推广应用项目即采用该模式，但目前运维的回收周

期较长，盈利模式不清晰。  

模式三：城投公司投资建设，多方合力建设及运营，以服务费为主要收入。 

模式四：设立项目公司，与政府、产业基金共同投资建设及运营，以分散风险。

公司在无锡及采用该模式，未来该模式会在公司的充电运营项目中占据较高比重，

由多方共同承担收益与风险。 

 

5. 提供数据中心基础设施整体解决方案，积极向运营拓展 

5.1. 国内已经进入“互联网+”时代 
据中国 IDC 圈统计及预测，从 2009 年到 2014 年，中国 IDC 市场复合增长率达

到 38.6%。受政府逐渐放开 IDC 牌照申请的利好影响，2014 年中国 IDC 市场增长

迅速，市场规模达到 372.2 亿元，同比增速达 41.8%。预计 2015 年到 2017 年，IDC

市场增速将稳定在 30%以上。 

 

据 IDC 最新相关研究预测，2020 年，全球所有 IT 部门拥有服务器的总量将会

比现在多出十倍，大数据高效存储、有效提取的需求正在敦促传统数据中心向满足

云计算应用条件的云数据中心转型。与此同时，绿色节能成为数据中心的目标，这

将催生全新的绿色云生态圈。 

 

IDC 数据中心领域目前还是外资品牌的产品占主导份额，但国家信息安全将国

产品牌推向首位，数据中心将逐渐实现国产替代。因而，国产品牌近年来市场份额

快速上升，尤其是一些国家重点要求信息安全的领域，国产品牌的占有率上升较快，

为国产品牌的使用打开了新的通道。 
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图 10：IDC 投资规模（亿元） 
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数据来源：东北证券，中国 IDC 圈 

 

5.2. 数据中心基础设施整体解决方案显成效 

借助中国 IDC 市场增长迅速的大势，以及进口替代的机遇，公司数据中心事业

部着力推广模块化数据中心整体解决方案，整合高端模块化 UPS、精密空调、精密

配电、智能监控等为一体，打造绿色、智能、高效的数据中心基础设施整体解决方

案。 

 

公司不仅积极参与互联网公司、学校、公安局、政府、医院、银行、地税等用

户数据中心建设与设备供应，还逐步尝试数据中心运营，完成数据中心的全产业链

布局。2015 年，公司完成广州地区百度、腾讯等数据中心的建设。 

 

6. 盈利预测及估值分析 

预计公司 2016-2018 年的 EPS 分别为 0.76、0.90 和 1.11 元，对应当前股价下的

PE 分别为 36.57、30.68 和 25.01 倍。公司传统 UPS 产品结构不断优化，光伏业务

快速拓展，充分受益于 2016 年充电桩投资的放量，给予公司增持评级。 

 

7. 风险提示 

充电桩拓展低于预期；光伏业务低于预期 
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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 524 300 320 386  净利润 279 379 452 555 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 44 19 29 21 

应收款项 1744 1956 2471 2832  折旧及摊销 33 85 145 160 

存货 498 820 924 1016  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 39 0 0 0  财务费用 15 18 34 27 

流动资产合计 3262 3455 4256 4866  投资损失 -25 -15 -17 -19 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -123 -53 -46 157 

长期投资净额 118 118 118 118  其他 0 29 0 0 

固定资产 406 1806 2006 2206  经营活动净现金流量 221 405 571 872 

无形资产 56 53 48 45  投资活动净现金流量 -372 -1360 -204 -201 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 42 732 -347 -605 

非流动资产合计 1175 2473 2575 2663  企业自由现金流 238 -989 370 662 

资产总计 4437 5928 6831 7529       

短期借款 30 1010 727 0  财务与估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

应付款项 787 694 859 1011  每股指标     

预收款项 58 129 156 161  每股收益（元） 1.11 0.76 0.90 1.11 

一年内到期的非流动负债 180 0 0 0  每股净资产（元） 
5.32 3.16 4.06 5.17 

流动负债合计 2953 4266 4617 4611  每股经营性现金流量（元） 
0.88 0.81 1.14 1.74 

长期借款 0 60 160 310  成长性指标     

其他长期负债 6 0 0 0  营业收入增长率 87.01% 38.42% 22.56% 16.54% 

长期负债合计 131 60 160 310  净利润增长率 60.82% 36.20% 19.21% 22.68% 

负债合计 3084 4326 4777 4921  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1332 1582 2035 2591  毛利率 17.45% 18.86% 18.71% 18.72% 

少数股东权益 21 20 18 17  净利润率 7.58% 7.46% 7.25% 7.64% 

负债和股东权益总计 4437 5928 6831 7529  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 135.34 138.70 141.56 138.53 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E  存货周转率（次） 49.23 72.41 66.39 62.67 

营业收入 3682 5097 6247 7280  偿债能力指标     

营业成本 3040 4136 5078 5917  资产负债率 69.51% 72.98% 69.94% 65.36% 

营业税金及附加 12 23 25 29  流动比率 1.10 0.81 0.92 1.06 

资产减值损失 44 19 29 21  速动比率 0.84 0.55 0.63 0.73 

销售费用 161 209 250 291  费用率指标     

管理费用 162 311 369 422  销售费用率 4.38% 4.10% 4.00% 4.00% 

财务费用 8 5 24 17  
管理费用率 

4.39% 6.10% 5.90% 5.80% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
0.23% 0.11% 0.39% 0.23% 

投资净收益 25 15 17 19  分红指标     

营业利润 280 409 488 603  分红比例     

营业外收支净额 36 23 25 28  股息收益率 0.54% 0.94% 0.00% 0.00% 

利润总额 316 432 514 631  估值指标     

所得税 38 53 62 76  P/E（倍） 49.81 36.57 30.68 25.01 

净利润 279 379 452 555  P/B（倍） 10.43 8.79 6.83 5.36 

归属于母公司净利润 279 380 453 556  P/S（倍） 1.89 2.73 2.23 1.91 

少数股东损益 0 -1 -1 -1  净资产收益率 20.95% 24.02% 22.26% 21.45% 

资料来源：东北证券       
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