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恒华科技（300365.SZ） 

全年业绩对赌为四季度高增长保驾护航，国资入股打开公司成长和

估值空间 
公司业务存在季节性，业绩对赌打消市场担忧，2019 年第四季度有望实现

40%以上高增长。根据 2019 年 9 月 29 日公司公告的与中国交通信息中心

有限公司（以下简称“中交信息”）签订的协议，公司 2019 年业绩对赌为

35,311.82 万元，对应同比增速为 30.00%，如果 2019 年需要完成这一业绩，

那么 2019 年第四季度公司需要完成归母净利润 22,108.56 万元~23,758.96

万元，对应 2018 年第四季度的同比增速为 36.81%~47.02%，均值为

41.91%，四季度高增长可期。此外，公司的收入和利润都存在一定的季节

性，第四季度是公司收入和利润确认的高峰期，全年业绩具有更强的指导意

义。 

公司定位实现跨越式提升，成长和估值空间同时打开。国资背书，公司承接

项目的能力大幅提升，公司的定位实现跨越式提升，从一家普通的电力领域

信息化产品的龙头民营企业提升为国家 BIM 及基建信息化管理领域的国资

控股平台。中交信息和中交集团将依托自身在海外的资源和经验积累强强合

作助力公司出海。未来公司将深耕电力信息化，大力进军交通行业，此外水

利也存在复制潜力。未来随着公司信息化软件和平台收入占比的持续提升，

公司的估值水平也存在很大的提升空间。未来随着公司在交通等多个领域的

拓展中不断输出自己的信息化软件以及平台，都将对公司的估值水平产生明

显的拉动作用，而资本市场目前对公司收入中的部分 EPC 低毛利项目带来

的估值锚定偏见有望得到改变。 

我们预测公司 2019-2021 年分别实现营业收入 14.3 亿元、17.1 亿元和 20.4

亿元，实现归母净利润 3.53 亿元、4.42 亿元和 5.69 亿元，当前股价对应

PE 为 24X、19X 和 15X，维持“买入”评级。 

风险提示：电网投资进度不及预期；电改推动进度不及预期；应收账款坏账

风险加剧；客户拓展不及预期；竞争加剧，产品竞争力下降；交通等行业拓

展不及预期；与中交信息的合作以及股权转让出现终止；假设和测算可能存

在误差。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 856 1,184 1,432 1,705 2,041 

增长率 yoy（%） 41.8 38.3 20.9 19.1 19.7 

归母净利润（百万元） 192 272 353 442 569 

增长率 yoy（%） 

 

 

53.3 41.3 30.1 25.2 28.6 

EPS最新摊薄（元/股） 0.32 0.45 0.58 0.73 0.94 

净资产收益率（%） 12.4 15.0 17.1 17.8 18.9 

P/E（倍） 44.3 31.3 24.1 19.2 15.0 

P/B（倍） 5.5 4.7 4.0 3.4 2.8  

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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,769 2,148 2,658 3,181 3,881  营业收入 856 1,184 1,432 1,705 2,041 

现金 416 708 984 1,126 1,813  营业成本 477 672 766 924 1,085 

应收账款 777 949 1,026 1,247 1,155  营业税金及附加 3 4 5 5 7 

其他应收款 18 0 22 4 27  营业费用 32 39 46 55 66 

预付账款 4 4 6 6 8  管理费用 102 78 181 193 214 

存货 89 141 192 270 301  财务费用 10 3 3 3 -2 

其他流动资产 464 346 428 527 577  资产减值损失 30 29 29 34 41 

非流动资产 248 338 340 342 348  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 83 81 78 74 70  投资净收益 -2 7 2 4 3 

固定投资 70 72 78 85 93  营业利润 210 299 404 495 635 

无形资产 13 13 13 14 14  营业外收入 1 0 7 5 3 

其他非流动资产 82 172 171 170 170  营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 2,017 2,486 2,998 3,522 4,229  利润总额 210 299 411 499 638 

流动负债 463 663 769 860 974  所得税 18 27 40 44 58 

短期借款 196 195 250 300 360  净利润  192 272 370 455 580 

应付账款 74 183 124 246 188  少数股东收益 -0 1 17 13 11 

其他流动负债 193 284 395 315 426  归属母公司净利润 192 272 353 442 569 

非流动负债 1 3 3 3 3  EBITDA 234 317 411 498 629 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.32 0.45 0.58 0.73 0.94 

其他非流动负债 1 3 3 3 3        

负债合计 464 665 772 863 977  主要财务比率      

少数股东权益 2 2 19 32 43  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 197 402 606 606 606  成长能力      

资本公积 789 688 487 487 487  营业收入（%） 41.8 38.3 20.9 19.1 19.7 

留存收益 579 811 1,133 1,526 2,023  营业利润（%） 55.4 42.1 35.2 22.5 28.3 

归属母公司股东收益 1,552 1,818 2,207 2,627 3,208  归属母公司净利润（%） 53.3 41.3 30.1 25.2 28.6 

负债和股东权益 2,017 2,486 2,998 3,522 4,229  盈利能力      

       毛利率（%） 44.2 43.3 46.5 45.8 46.8 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 22.5 22.9 24.7 25.9 27.9 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 12.4 15.0 17.1 17.8 18.9 

经营活动净现金流 -40 -34 220 116 648  ROIC（%） 11.0 13.1 15.0 15.6 16.5 

净利润 192 272 370 455 580  偿债能力      

折旧摊销 24 27 12 14 15  资产负债率（%） 23.0 26.8 25.8 24.5 23.1 

财务费用 10 3 3 3 -2  净负债比率（%） -14.1 -28.2 -33.9 -32.3 -47.3 

投资损失 2 -7 -2 -4 -3  流动比率 3.8 3.2 3.5 3.7 4.0 

营运资金变动 -296 -355 -182 -339 40  速动比率 3.6 3.0 3.2 3.4 3.7 

其他经营现金流 29 24 19 -13 19  营运能力      

投资活动净现金流 -549 -66 -12 -11 -17  总资产周转率 0.57 0.53 0.52 0.52 0.53 

资本支出 28 29 6 6 9  应收账款周转率 1.4 1.4 1.5 1.5 1.7 

长期投资 -521 303 3 4 4  应付账款周转率 9.9 5.2 5.0 5.0 5.0 

其他投资现金流 -1,043 266 -3 -2 -4  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 736 35 26 -13 -5  每股收益（最新摊薄） 0.32 0.45 0.58 0.73 0.94 

短期借款 49 -1 55 50 60  每股经营现金流（最新摊薄） 0.10 -0.17 0.43 0.27 1.17 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.56 3.00 3.54 4.17 5.00 

普通股增加 21 205 204 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 611 -101 -201 0 0  P/E 44.3 31.3 24.1 19.2 15.0 

其他筹资现金流 54 -68 -32 -63 -65  P/B 5.5 4.7 4.0 3.4 2.8 

现金净增加额 147 -64 276 142 687  EV/EBITDA 35.5 25.2 19.0 15.5 11.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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全年业绩对赌为四季度高增长保驾护航，国资入股打开公司成
长和估值空间 

全年业绩对赌为四季度高增长保驾护航 

2019 年 10 月 14 日晚，公司发布 2019 年前三季度业绩预告，实现归母净利润 11,552.86 

万元~13,203.26 万元，同比增长 5%~20%。第三季度实现归母净利润 2,448.53 万元

~4,098.93 万元，同比变化-34.77%~9.19%。 

 

公司业务存在季节性，业绩对赌打消市场担忧，2019 年第四季度有望实现 40%以上

高增长。根据 2019 年 9 月 29 日公司公告的与中国交通信息中心有限公司（以下简称“中

交信息”）签订的协议，公司 2019 年业绩对赌为 35,311.82 万元，对应同比增速为30.00%，

如果 2019 年需要完成这一业绩，那么 2019 年第四季度公司需要完成归母净利润

22,108.56万元~23,758.96万元，对应2018年第四季度的同比增速为36.81%~47.02%，

均值为 41.91%，四季度高增长可期。此外，公司的收入和利润都存在一定的季节性，

第四季度是公司收入和利润确认的高峰期，全年业绩具有更强的指导意义。 

 

图表 1：公司收入呈现季节性（2016-2018）  图表 2：公司归母净利润呈现季节性（2016-2018） 

 

 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

公司定位实现跨越式提升，成长和估值空间同时打开 

国资背书，公司承接项目的能力大幅提升，公司的定位实现跨越式提升。本次交易完成

后，中交信息将成为公司的控股股东，国务院国资委成为公司实际控制人。公司未来承

接大型项目的能力将进一步提升，国资的背书将大大提升公司的资信能力和抗风险能力，

应收账款的回款能力有望提升，融资利率有望明显下行，区域优势和资源拓展能力可能

出现明显提升（例如公司前期多个 EPC 项目均集中在四川省兴义市，使得资本市场对公

司的大型项目资源覆盖和拓展能力产生一定质疑（此处不单指 EPC 项目）），并将打开海

外市场，未来市场对公司的多重担忧将逐渐消除。恒华科技未来将会被逐步打造为 BIM

及基建管理信息化领域技术研发和实施的自主可控平台（面向电力、交通、水利等多领

域的 BIM）以及电力能源信息化及相关业务承接平台，公司的定位出现大幅提升，从一
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家普通的电力领域信息化产品的龙头民营企业提升为国家 BIM 及基建信息化管理领域

的国资控股平台。 

 

中交信息和中交集团强强助力公司出海。中交信息和中交集团将发挥自身在海外的资源

和经验，尤其在“一带一路”沿线国家协助公司拓展海外业务（恒华科技之前主要在非

洲的卢旺达成立了全资子公司以职业教育为切入点，培养本地化人才，2018 年海外收入

占总收入的比例仅为 0.46%）。同时未来将可能为公司嫁接行业国际优势资源和国际机

构，对标国家巨头（如 Bentley、达索、Power Line Systems 等，其中 Bentley 在变电设

计软件方面具有很好的全球市场卡位，而 Power Line Systems 是线路设计的行业标准

PLS-CADD、PLS-POLE 以及 TOWER 的制定者），助力公司成为 BIM 的国际知名企业，

成为智慧基建全生命周期技术的引领者，行业标准的参与者（如对标 Power Line 

Systems）。 

 

深耕电力信息化，大力进军交通行业，水利存复制潜力，未来公司信息化收入占比的提

升将直接提升公司的估值水平。公司 2018 年交通与水利行业的收入为 4,959 万元，占

比 4.19%，2019 年半年报这一比例约为 3.49%，两个行业的收入占比依然很低，电力

依然是目前公司的核心重点领域。借助本次合作和股份转让，依托中交信息及其一致行

动人在交通领域的资源积累，恒华科技的 BIM 技术将开始向交通领域拓展，逐步打造为

BIM 及基建管理信息化领域技术研发和实施的自主可控平台（面向电力、交通、水利等

多领域的 BIM）以及电力能源信息化及相关业务承接平台，公司的定位也将出现大幅的

提升，从一家普通的电力领域信息化产品的民营企业提升为国家 BIM 及基建信息化管理

领域的国资控股平台。此外，公司的微信公众号于 2019 年 8 月 25 日发文宣布与中国中

铁达成战略合作，赋能特大型工程企业集团智能建造与智慧运营，也从侧面提前验证了

公司的 BIM 产品向交通领域拓展具有很好的前期技术产品基础，本次与中交信息的合作

以及股权出让可以看做公司在产业卡位优势的二次验证。未来随着公司在交通等多个领

域的拓展中不断输出自己的信息化软件以及平台，都将对公司的估值水平产生明显的拉

动作用，而资本市场目前对公司收入中的部分 EPC 低毛利项目带来的估值锚定偏见有

望得到改变（对利润的贡献其实很低）。 

 

风险提示 

电网投资进度不及预期：虽然特高压建设目前呈现 U 型曲线，建设力度加大，配电网建

设逐步成为电网建设的重点领域，但是未来依然存在项目资金不到位、电网投资进度不

及预期的风险。 

 

电改推动进度不及预期：电改涉及国家能源管理部门、发电企业、电网企业、电力用户

以及地方政府多个主体，牵扯利益错综复杂，虽然目前国家推动电改的决心非常坚决，

未来依然存在电改推动遇阻，进度不及预期的风险。 

 

应收账款坏账风险加剧：公司的应收账款客户主要是电网公司及电网相关企业，这类客

户实力雄厚，信誉良好，从历史上看应收账款的回收情况良好，但是依然存在未来应收

账款无法顺利收回、坏账快速增加的风险。 

 

客户拓展不及预期：公司在电力行业深耕多年，并通过入股四川能投为进一步深挖四川

能源市场资源打下了基础，但是电力行业区域性竞争态势明显，未来依然存在客户拓展

不及预期的可能。 

 

竞争加剧，产品竞争力下降：新一轮电改激发了市场参与者的活力，陆续有多个公司推

出了配售电、电网设计产品，如果公司未来不能持续迭代研发新产品，打造产品核心竞
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争力，仍然存在产品竞争力下降的风险。 

 

交通等行业拓展不及预期：虽然公司目前在电力领域有很好的布局和卡位，在交通等其

他领域也实现了一定的业务拓展，同时也和行业内的大型企业签订了战略合作协议，但

是未来依然出现向电力之外的其他行业拓展不及预期的风险。 

 

与中交信息的合作以及股权转让出现终止：本次交易未来还需要国资委、国家市场监督

管理总局、深圳证券交易所等多个审查和审核，本次交易能否最终实施完成及实施结果

尚存在不确定性，依然存在后续推进过程中出现不及预期甚至终止的风险。 

 

假设和测算可能存在误差：报告的假设和测算基于一定的前提条件，数据和最终的真实

情况可能存在误差。 

  



 2019 年 10 月 15 日 

P.7                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

免责声明  

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明  

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。  

投资评级说明  

投资建议的评级标准  评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

 

国盛证券研究所  

北京  上海  

地址：北京市西城区平安里西大街 26 号楼 3 层 

邮编：100032 

传真：010-57671718 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：上海市浦明路 868 号保利 One56  1 号楼 10 层 

邮编：200120 

电话：021-38934111 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌  深圳  

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 

邮编：330038 

传真：0791-86281485 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：518033 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

 
 


	OLE_LINK2

