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积极参与 5G 建设，布局大数据全业务领域 
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[Table_Summary] 

调研情况： 

日前我们去恒实科技公司进行了实地调研，公司董事长钱苏晋和董秘李焱分

别介绍公司在电力和通信领域的业务情况，并展示了未来公司依托大数据和

通信技术为基础，在新业务领域发展的战略。 

投资要点： 

 抓住行业发展机遇，实施 2+2+N 的发展战略 

恒泰实达是国内领先的智能大数据综合解决方案提供商和运营商，立足电力

和通信，持续为能源、交通、金融、电信等行业客户提供信息化和智能化建

设服务。目前公司拥有辽宁邮电、前景无忧、恒泰能联、易净优智等子公司，

并在北京、南京、成都等地设有研发中心，已在大数据、物联网、新能源等

领域取得了 78 项专利和 219 项软件著作权，具备很强的数据和通信技术的

研发能力。近年来，面对电力市场和通信市场的重大机遇——5G 和泛在电力

物联网，公司确立了“2+2+N”的发展战略：从业务发展战略上形成了智能

大数据应用和通信技术应用两大技术支撑和发展路线，通过做实做深电力、

通信两大基础行业，并逐步拓展到交通、金融、农业等“N”个行业，这为

公司的未来发展提供广阔的想象空间。公司近三来业绩增长显著，在外延与

内生共同作用下营收持续快速增长，净利润也在 2018 年突破 1 亿，经营现

金流快速转正，达到 1 亿以上。 

 夯实大数据业务，积极拓展多个领域 

作为一个大数据应用综合解决方案提供商，目前公司的大数据产品在数据采

集领域，拥有综合监控解决方案和软件；在数据传输领域，拥有通信规划设

计能力和宽带电力线载波芯片系列；在数据存储、管理和处理领域，拥有智

能控制中心解决方案和综合数据平台、实时数据库平台等；在数据分析和应

用领域，拥有大数据可视化智能分析平台数智云图 VBI、智理 V3C 等核心技

术；在大数据价值转化方面，拥有综合能源服务、智能环境等解决方案。公

司立足电力，逐步实现由专业电力信息化企业向跨行业运营企业的市场转化，

由单一应用项目型解决方案向数据价值挖掘与运营的模式转换，进一步拓展

更广阔的市场，持续增加用户的黏性。 

公司在保持电力传统优势基础上，寻求向电力核心业务纵深化发展。2018 年

中标湖南电力“两率一损”大数据分析治理，陕西电力营销客户“标签库”

大数据分析等典型项目，为公司在电力泛在物联网业务进一步开展业务奠定

了基础。2019 年新中标湖南电网、冀北电网、南方电网、甘肃电网等项目、

合同金额达 1 亿左右。此外，公司中标北京新机场指挥中心、中国人民银行

清算中心、中国银联股份有限公司、南京地铁七号线网指挥中心等一系列重

大项目，在多个行业取得了明显的业务增长。 
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 积极参与 5G 前期建设，增强公司竞争力 

为迎接 5G 的重大机遇，公司成功完成了对国家通信行业首批甲级勘察设计

单位、国内民营通信设计龙头企业辽宁邮电规划设计院有限公司的收购，实

现了公司在信息化、智能化核心要素通信技术的业务支撑。加之前景无忧公

司的载波芯片技术，形成了通信主干网络和末端一公里网络连接的通信产业

布局，其中前景无忧承担的载波通信芯片业务在市场中排名前列。辽宁邮电

在 5G 建设中咨询设计领域业务范围覆盖 5G 核心网和接入网，接入网按专业

包含无线基站设备的网络规划和勘察设计、同时也包含相关配套光缆接入、

承载传送层面的网络规划、勘察设计。目前运营商已经启动 5G 项目的前期

勘察、公司已经介入某运营商的 5G 无线基站的前期勘察工作，初步完成 300

个基站的现场勘察。此外公司还入围联通物联网公司 2019 年农业数据采集

终端、农机数据采集终端供应商、成为联通全国农机系统供应商。辽宁邮电

以往三年业绩超过 1 亿，并且仍处于稳步增长趋势中。 

 盈利预测 

随着大数据、5G、物联网等信息技术快速发展，客户的信息化建设投入日益

增加，市场容量和规模逐步扩大，公司面临广阔的市场前景和发展机遇。我

们预计公司 2019~2021 年公司营收将达到 13.64 亿元、17.73 亿元和 23.40

元，对应的归母净利润为 1.86 亿元、2.57 亿元和 3.44 亿元，首次给予公司

“增持”评级。 

风险提示：5G 发展不及预期；物联网业务发展不及预期。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 545.55 1090.92 1363.66 1772.75 2340.03 

(+/-)% 26.24% 99.97% 25.00% 30.00% 32.00% 

营业利润 38.88 132.25 232.32 321.22 429.72 

(+/-)% 0.31% 240.13% 75.67% 38.26% 33.78% 

归母净利润 37.04 114.53 186.13 257.35 344.27 

(+/-)% -6.34% 209.24% 62.51% 38.26% 33.78% 

每股净收益（元） 0.30 0.74 1.07 1.48 1.98 
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表：三张表及主要财务指标 

Table_FinanceInfo] 资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 308.87  308.87  411.70  17.73  253.36  营业收入 545.55  1090.92  1363.66  1772.75  2340.03  

应收票据及账款 449.59  1009.35  984.66  1735.85  1855.22  营业成本 385.06  752.81  940.92  1205.47  1591.22  

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业税金及附加 3.16  6.07  7.85  10.20  13.47  

预付款项 17.28  72.34  11.77  17.28  72.34  销售费用 41.90  60.88  93.89  120.56  150.60  

其他应收款 10.94  27.43  7.11  10.94  27.43  管理费用 76.06  72.97  91.21  118.57  156.51  

存货 121.67  196.89  70.94  121.67  196.89  财务费用 1.35  5.03  -2.53  -3.27  -1.49  

其他流动资产 1.33  2.53  39.24  1.33  3.09  资产减值损失 12.24  16.49  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 2.32  2.44  2.10  2.32  2.44  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 30.64  110.76  15.41  30.64  110.76  投资收益 6.63  0.21  0.00  0.00  0.00  

在建工程 0.00  11.28  1.29  0.00  11.28  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 3.46  3.09  3.83  3.46  3.09  营业利润 38.88  132.25  232.32  321.22  429.72  

无形资产 7.44  52.39  5.71  7.44  52.39  其他非经营损益 0.51  -1.61  0.00  0.00  0.00  

长期待摊费用 1.54  0.61  2.79  1.54  0.61  税前利润 39.40  130.64  232.32  321.22  429.72  

资产总计 883.83  3140.72  3103.57  3520.21  3934.56  减：所得税 3.79  9.55  0.00  0.00  0.00  

短期借款 55.00  53.60  25.00  52.51  127.69  净利润 35.60  121.09  232.32  321.22  429.72  

应付票据及账款 127.81  252.21  107.46  127.81  252.21  少数股东损益 -1.43  6.56  11.35  15.69  20.99  

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  归属于母公司的净利润 37.04  114.53  186.13  257.35  344.27  

预收款项 31.14  43.46  4.97  31.14  43.46  基本每股收益 0.30  0.74  1.07  1.48  1.98  

预计负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  稀释每股收益 0.30  0.74  1.07  1.48  1.98  

应交税费 11.27  45.09  0.08  -0.24  0.00  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

其他应付款 12.28  221.91  7.21  12.28  221.91  成长性           

其他流动负债 7.40  14.06  0.00  0.00  0.00  营收增长率 26.24% 99.97% 25.00% 30.00% 32.00% 

长期借款 0.00  12.36  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率 -32.71% 380.74% 87.43% 38.26% 33.78% 

其他负债 7.40  44.25  44.25  44.25  44.25  净利润增长率 -6.34% 209.24% 72.94% 38.26% 33.78% 

负债合计 254.67  809.21  592.40  760.65  842.71  盈利性           

股东权益合计 629.17  2331.52  2511.17  2759.56  3091.85  销售毛利率 29.42% 30.99% 31.00% 32.00% 32.00% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 销售净利率 5.57% 10.47% 14.48% 15.40% 15.61% 

归母净利润 37.04  114.53  197.47  273.03  365.26  ROE 5.58% 4.76% 7.66% 9.67% 11.58% 

折旧与摊销 6.32  15.73  28.10  28.10  27.80  ROIC 7.45% 24.85% 8.62% 12.70% 13.05% 

经营活动现金流 -55.32  100.57  332.97  -386.90  280.45  估值倍数           

投资活动现金流 28.54  -92.46  0.00  0.00  0.00  PE 145.16  42.91  24.81  17.95  13.41  

融资活动现金流 23.72  68.97  -142.49  -7.07  -44.82  P/S 8.47  4.23  3.39  2.61  1.97  

现金净变动 8.81  -13.49  21.42  120.72  -3.06  P/B 8.11  2.04  1.90  1.74  1.55  

期初现金余额 72.92  81.73  68.24  89.66  210.38  股息收益率 0.20% 0.00% 0.39% 0.53% 0.71% 

期末现金余额 81.73  68.24  89.66  210.38  207.32  EV/EBITDA 78.12  31.50  16.30  13.38  9.66  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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