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安靠智电（300617.SZ） 

三季度业绩再超预告上限，GIL+模块变电站共同推动公司加速成长 

事件：公司三季度实现营业收入 3.73 亿，同比增长 86.15%；实现归母净利

润 1.27 亿，同比增长 176.49%，实现扣非归母净利润 1.13 亿，同比增长

259.74%；实现经营性现金流净额 0.33 亿，同比持平。 

单三季度，公司实现营业收入 1.74 亿，同比增长 133.18%，归母净利润 0.62

亿，同比增长 550.85%，三季度业绩超出此前预告范围上限 0.49 亿幅度

达 26.53%，再次超出市场预期。Q3 经营性现金流净额 992.56 万元，同

比增长 45.56%，Q3 收现比 94.54%，处于较好水平。 

公司 Q3 受益鲁西化工 GIL 等项目收入陆续确认、多地架空线入地改造、支

架以及基本盘业务电缆连接件在疫情后加速招标等因素，生产经营迅速回

暖。我们预计伴随后续 GIL+模块化变电站新增订单继续落地，公司业绩望

保持高增态势。 

GIL 市场空间广阔，公司测算华东地区相关市场空间望至 230 亿。适用于

地下输电系统的 GIL 相较传统地面电缆输电具备承载电压等级高，易检测，

损耗低等突出优势，伴随我国特高压输电系统的投资、5G+新能源车对电力

传输需求激增以及城市土地资源稀缺等背景，GIL 相关市场望加速发展。 

公司在回复审核问询函公告中针对 GIL 市场空间做出测算，以华东地区

220KV 架空线总长度为基数，假设按 5%的比例改造入地，其中 50%采用

GIL 形式，以行业结合公司经营数据测算 GIL 造价为 1300 万/公里，计算得

仅华东地区相关市场空间可至 230 亿；考虑到多地区与多电压等级同样有

GIL 需求，市场空间望再度扩容。 

公司当前跟踪 GIL 项目已超产能上限，拟定增募投积极扩产。公告显示，

当前公司跟踪包含“张家港高新区 220kv 架空线路迁改入地工程”在内共 9

个项目，合计 219.4km，以上述项目 1.5 年建设周期计算，高峰期年需求约

146.3km。公司目前年产能仅 20km/年，因此公司推出定增计划，拟募资

16.07 亿，其中拟投入 11.56 亿建设“城市智慧输变电系统建设项目”，达

产后望新增 GIL 产能 120km/年，可基本满足上述需求。 

公司 GIL 项目逐步进入收获期。2019 年公司先后中标“无锡荣巷街道 220kV

线路入地 GIL 项目”、“常州 500kV 瓶武线线路迁改工程”（两项目合计 3865

万元）；2020 年 1 月中标“聊城化工产业园 220kV GIL 项目”，招标方为鲁

西化工，合同金额高达 1.76 亿元，2020 年 7 月公司新增中标西安东北部

330kV 架空线路落地迁改电缆工程，2088.9 万元。相关项目经历丰富，逐

步进入收获期 

股权激励授予完成，业绩考核需 3 年复合增长 58%。公司已授予高管及骨

干员工合计 68 名对象 183.10 万股，占公司总股本的 1.43%，授予价格为

11.41 元/股（是 10.20 日收盘价的 23.6%）。我们认为此番大折扣股权授

予，望充分激发副总经理为代表的公司核心骨干工作热情。 

同时，公司针对此次股权激励设定业绩考核目标为：以 2019年净利润 6361.6

万元为基数，2020/2021/2022 年业绩（扣除激励费用摊薄后）分别不低于

1.0/1.5/2.5 亿元，三年业绩复合增速高达 57.6%。我们认为此业绩考核目

标具备较高挑战性的同时，亦体现出公司对未来业绩增长的信心。 

模块化变电站首个大单落地，助推公司业绩持续增长。公司近期公告签订《常

州（国云）大数据信息产业园220kVIDC智慧模块化变电站EPC总承包工程》，

合同金额 1.1 亿元，预估不迟于 2020.10.15 开工，竣工日期不晚于
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2021.6.30。基于模块化变电站节省土地资源，减少辐射等优势，苏州、天

津、滁州等地已纷纷进行试点。公司未雨绸缪，已与南京星源合作设立合资

公司安靠电站，布局模块化变电站和储能电站。此番落地常州大数据产业园

模块化变电站订单，为公司实现了相关大额订单“0”的突破，有助形成示范

效应。 

投资建议：基于公司新开拓的电力线路改造入地工程市场空间大，传统主业

经营稳定向上，我们认为公司正处于新一轮业绩上升初期，结合公司 GIL 订

单不断落地，我们上调盈利预测，预计公司 2020-2022 年分别实现营收

5.3/8.5/14.0 亿元；归母净利润分别为 1.4/1.9/2.8 亿元，对应增速分

别为 115.0%/38.4%/50.0%，维持“增持”评级。 

风险提示：行业业竞争加剧，毛利率下降；客户集中风险；工程项目建设进

度不及预期、资金需求较大风险等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 320 318 525 853 1,395 

增长率 yoy（%） -11.0 -0.6 65.1 62.4 63.6 

归母净利润（百万元） 75 64 137 189 284 

增长率 yoy（%） 

 

 

-5.7 -15.5 115.0 38.4 50.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.58 0.49 1.06 1.46 2.20 

净资产收益率（%） 8.9 7.8 15.0 18.1 22.5 

P/E（倍） 81.5 96.5 44.9 32.4 21.6 

P/B（倍） 7.2 7.4 6.7 5.9 4.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 822 811 1327 1911 2916  营业收入 320 318 525 853 1395 

现金 63 74 368 597 977  营业成本 158 158 244 419 700 

应收票据及应收账款 258 208 360 547 961  营业税金及附加 5 5 8 13 21 

其他应收款 10 13 24 38 63  营业费用 26 36 39 64 105 

预付账款 6 15 20 38 57  管理费用 37 40 53 85 133 

存货 120 128 186 354 550  研发费用 16 22 26 43 70 

其他流动资产 365 372 369 337 309  财务费用 2 4 10 25 47 

非流动资产 239 240 267 315 402  资产减值损失 -2 0 0 0 0 

长期投资 0 0 -0 -0 -0  其他收益 3 4 0 0 0 

固定资产 184 180 207 254 338  公允价值变动收益 0 -5 -1 1 -2 

无形资产 27 28 31 31 31  投资净收益 9 21 14 15 16 

其他非流动资产 27 32 29 31 34  资产处臵收益 -0 -0 0 0 0 

资产总计 1061 1051 1594 2226 3318  营业利润 89 76 159 221 334 

流动负债 180 200 655 1152 2020  营业外收入 1 0 3 3 2 

短期借款 45 75 367 796 1335  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 83 75 212 254 525  利润总额 89 75 161 223 335 

其他流动负债 52 50 77 101 160  所得税 13 11 24 32 49 

非流动负债 24 23 23 23 23  净利润 76 64 138 191 286 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 1 1 1 1 2 

其他非流动负债 24 23 23 23 23  归属母公司净利润 75 64 137 189 284 

负债合计 204 222 678 1174 2042  EBITDA 111 100 189 266 406 

少数股东权益 2 3 3 5 7  EPS（元） 0.58 0.49 1.06 1.46 2.20 

股本 100 100 130 130 130        

资本公积 403 403 373 373 373  主要财务比率      

留存收益 352 373 428 489 579  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 855 826 913 1047 1268  成长能力      

负债和股东权益 1061 1051 1594 2226 3318  营业收入(%) -11.0 -0.6 65.1 62.4 63.6 

       营业利润(%) 0.6 -15.0 110.1 39.0 51.5 

       归属于母公司净利润(%) -5.7 -15.5 115.0 38.4 50.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 50.5 50.4 53.6 50.9 49.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 23.5 20.0 26.0 22.2 20.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 8.9 7.8 15.0 18.1 22.5 

经营活动现金流 58 36 94 -98 24  ROIC(%) 8.3 7.2 11.0 11.2 12.3 

净利润 76 64 138 191 286  偿债能力      

折旧摊销 21 23 21 22 29  资产负债率(%) 19.2 21.1 42.5 52.8 61.6 

财务费用 2 4 10 25 47  净负债比率(%) 0.4 2.5 2.1 20.9 29.7 

投资损失 -9 -21 -14 -15 -16  流动比率 4.6 4.1 2.0 1.7 1.4 

营运资金变动 -32 -35 -62 -320 -324  速动比率 1.8 2.5 1.5 1.2 1.1 

其他经营现金流 0 1 1 -1 2  营运能力      

投资活动现金流 -53 -4 -32 -22 -74  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 

资本支出 12 24 27 48 87  应收账款周转率 1.2 1.4 1.9 1.9 1.9 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 1.7 2.0 1.7 1.8 1.8 

其他投资现金流 -41 20 -6 27 13  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1 -24 -65 -83 -108  每股收益(最新摊薄) 0.58 0.49 1.06 1.46 2.20 

短期借款 35 30 -5 -3 2  每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 0.28 0.72 -0.76 0.19 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.61 6.39 7.06 8.09 9.81 

普通股增加 33 0 30 0 0  估值比率      

资本公积增加 -33 0 -30 0 0  P/E 81.5 96.5 44.9 32.4 21.6 

其他筹资现金流 -36 -54 -60 -80 -110  P/B 7.2 7.4 6.7 5.9 4.8 

现金净增加额 5 9 -3 -203 -157  EV/EBITDA 55.4 59.8 31.7 23.4 15.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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