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投资要点： 

 收到军委装备承制注册证书：公司收到中央军委颁发的《装备

承制单位注册证书》（第三类装备承制单位），承制范围包括

不间断电源、精密空调等通信保障设备，为公司未来在军用装

备承制领域的进一步拓展奠定了良好的基础。 

 UPS 龙头转型发展，掘金 IDC 和轨交领域：公司以 UPS 产品

起家，深耕电力电子领域，掌握了高频 IGBT 整流、高频模块

化、高压直流等核心技术，与科华恒盛、易事特一同成为了国

内一线品牌厂商，三家公司占据了一半左右的国内市场份额。 

近年来公司通过产品结构调整，切入高毛利高增长的数据中心

IDC 领域，重点推广大功率在线式 UPS（10kVA 以上）。2016

年上半年数据中心产品实现收入 5.28 亿元，毛利率提升 4.52

个百分点至 35.5%。随着 UPS 行业对模块化、系统化产品和一

站式服务要求的不断提升，公司转型定位于一体化解决方案提

供商，此前为广西广电、云南广电无线数字化覆盖工程项目提

供整体不间断电源解决方案，并推出 ITCube 一体化数据中心

解决方案，成功树立了行业标杆。 

轨交方面，国家发布了 2016～2018 年交通基础设施重大工程

三年行动计划，预计投入约 4.7 万亿元，根据我们测算对应电

源设备投资为 300 亿元左右，此前公司中标过天津，杭州、长

沙、长春、广州、东莞等地铁项目，可见轨交 UPS 电源将成为

公司新的增长点。 

 抓住光伏行业机遇，逆变器销量提升：受光伏发电上网电价限

期下调政策影响，2016 年大批光伏发电项目集中投产，1-9 月

新增装机量 26GW，同比增长约 163%。公司有效抓住中东部

发展迅速的机遇，逆变器产品继续入围中广核、华电、中电投、

中节能、中兴能源等重大项目，并成功中标安徽、湖北等重点

扶贫项目，上半年逆变器实现收入 1.77 亿元，同比增长

198.94%，毛利率提升 4.28 个百分点至 33.21%。此外，公司在

金寨县内分阶段建设 300MW 光伏电站，并投资 6000 万元设立

售电公司，有助于未来可持续发展。 

 把握充电模块核心技术，充电桩优质标的：在国家对新能源汽

车产业的大力推动下，充电桩行业将迎来千亿市场机遇，公司

坚持整机和模块销售的商业模式，重点配套新能源汽车制造企

业和公共交通运营公司，并积极提供电动车充电系统一体化解

决方案。2016 年上半年公司收到充电桩订单约 6000 万元，实

现收入 3863.8 万元，同比增长 843.89%，毛利率高达 45.89%，

全年预计收入在 1.5 亿元左右，成功跃居国内市场领先地位。

同时，公司还批量出口日本，承揽深圳市政府形象工程充电项

目，并与华住酒店合作推广智能充电。 

 加大全球布局力度，积极探索外延发展：自 2005 年起公司就  
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市场数据 

收盘价（元） 22.15 

一年最低/最高价 27.33/14.57 

市净率（倍） 5.1734 

流通市值（百万） 9203.33  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 4.05 

资本负债率（%） 24.23% 

总股本（万元股）  445.3214 

流通 A 股（百万股） 426.0803 
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开始在全球 92 个国家和地区注册 KSTAR 商标，不断加大海外营销

服务网络建设力度，加速布局全球营销网络体系。另外，公司还积极

探索外延式发展，使用自有资金 1 亿元参与设立新兴产业创业投资基

金合伙企业，通过间接培育新兴产业领域优质项目，加快产业布局。 

 三季报业绩保持稳步增长：公司 2016 年前三季度实现收入 11.63 亿

元，同比增长 17.43%，实现净利润 1.85 亿元，同比增长 32.87%，EPS

为 0.42 元，净利率自 2011 年以来持续提升。其中 Q3 单季度实现收

入 4.15 亿元，同比增长 13.15%，实现净利润 7127 万元，同比增长

20.18%，EPS 为 0.16 元。同时预告 2016 年全年净利润 2.67～3.27 亿

元，同比增长 10%～40%。 

 投资建议：我们预计公司 2016-2018 年净利润分别为 3.05、4.05、5.21

亿元，对应 EPS分别为 0.69元、0.91元和 1.17元，业绩增速达 30.87%、

32.61%和 28.50%，对应 PE 分别为 31.49 倍、23.75 倍和 18.48 倍。

给予公司 2017 年 35 倍 PE，对应目标价 31.85 元。首次覆盖，给予

公司“买入”的投资评级。 

 风险提示：布局存在试错风险，推进或不达预期。 
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图表 1：科士达三大财务预测表 

资产负债表 利润表

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 1930.08 2242.89 2527.34 2946.40 营业收入 1526.48 1846.82 2408.25 3109.27

  现金 210.20 486.42 713.75 1047.24 营业成本 1007.58 1194.89 1553.80 2009.29

  应收账款 678.42 738.73 770.64 839.50 营业税金及附加 12.03 13.48 16.86 20.83

  其它应收款 13.79 14.45 21.40 24.30 营业费用 149.77 175.45 216.74 270.51

  预付账款 11.70 60.00 45.00 30.00 管理费用 126.40 145.90 180.62 223.87

  存货 291.26 320.00 345.00 370.00 财务费用 -17.20 -19.63 -18.63 -13.52 

  其他 724.71 623.29 631.55 635.35 资产减值损失 16.75 19.58 27.16 34.05

非流动资产 594.67 606.25 706.90 846.38 公允价值变动收益 0.58 0.00 0.00 0.00

  长期投资 5.59 5.00 4.00 2.00 投资净收益 28.67 29.41 29.70 30.00

  固定资产 423.01 447.44 493.89 570.53 营业利润 260.40 346.57 461.41 594.24

  无形资产 46.54 51.61 54.67 55.73 营业外收入 9.30 10.60 11.50 12.30

  其他 119.52 102.19 154.34 218.12 营业外支出 0.53 0.60 0.70 0.80

资产总计 2524.75 2849.14 3234.24 3792.77 利润总额 269.17 356.57 472.21 605.74

流动负债 720.28 703.86 793.25 941.72 所得税 38.65 51.70 67.53 85.41

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 230.52 304.87 404.68 520.33

  应付账款 352.49 387.83 457.57 559.67 少数股东损益 -2.90 -0.60 -0.40 -0.20 

  其他 367.79 316.03 335.68 382.05 归属母公司净利润 233.42 305.47 405.08 520.53

非流动负债 38.18 30.16 32.54 33.62 EBITDA 300.38 389.25 509.25 650.53

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 0.52 0.69 0.91 1.17

  其他 38.18 30.16 32.54 33.62

负债合计 758.45 734.02 825.79 975.34 主要财务比率

 少数股东权益 26.07 25.47 25.07 24.87 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E

归属母公司股东权益 1740.22 2089.65 2383.38 2792.56 成长能力

负债和股东权益 2524.75 2849.14 3234.24 3792.77 营业收入增长率 9.99% 20.99% 30.40% 29.11%

营业利润增长率 54.32% 33.09% 33.14% 28.79%

归属于母公司净利润增长率 53.00% 30.87% 32.61% 28.50%

获利能力

毛利率 33.99% 35.30% 35.48% 35.38%

现金流量表 净利率 15.10% 16.51% 16.80% 16.73%

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E ROE 13.96% 15.74% 17.91% 19.92%

经营活动现金流 236.09 291.00 425.54 584.24 ROIC 13.09% 14.34% 16.64% 18.21%

  净利润 230.52 304.87 404.68 520.33 偿债能力

  折旧摊销 34.36 37.90 46.04 58.00 资产负债率 30.04% 25.76% 25.53% 25.72%

  财务费用 -17.20 -19.63 -18.63 -13.52 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -28.67 -29.41 -29.70 -30.00 流动比率 2.68 3.19 3.19 3.13

营运资金变动 -10.27 -56.35 35.33 54.54 速动比率 2.28 2.73 2.75 2.74

  其它 27.35 53.62 -12.18 -5.12 营运能力

投资活动现金流 -164.96 -78.38 -105.63 -152.81 总资产周转率 0.65 0.69 0.79 0.88

  资本支出 -37.53 -100.00 -130.00 -180.00 应收账款周转率 2.54 2.61 3.19 3.86

  长期投资 155.78 -0.31 0.00 1.00 应付账款周转率 3.10 3.23 3.68 3.95

  其他 -283.21 21.94 24.37 26.19 每股指标（元）

筹资活动现金流 -40.59 63.60 -92.58 -97.93 每股收益(最新摊薄) 0.52 0.69 0.91 1.17

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) 0.80 0.65 0.96 1.31

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 3.91 4.69 5.35 6.27

  其他 -40.59 63.60 -92.58 -97.93 估值比率

现金净增加额 30.54 276.23 227.32 333.50 P/E 41.22 31.49 23.75 18.48

P/B 5.53 4.60 4.04 3.45

EV/EBITDA 4.85 23.54 17.54 13.22

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：东吴证券研究所 
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