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公司 2019H1 业绩受光伏 EPC 业务拖累预计下滑 25%-45%，但受益于充电业

务快速增长和箱变主业回暖，持续经营业务扣非后净利润增长 10%-30%。预

计公司 2019-2021 年净利润为 4.6/6.7/10.0 亿元（对应 PE 为 43/29/20 倍），

维持目标价 23.4 元和“买入”评级。 

▍2019H1 业绩受光伏业务拖累，但持续经营业务稳健增长。公司公布 2019 年半

年度业绩预告，预计实现归母净利润 6755.06-9211.45 万元，同比下降 25%- 

45%；对应 2019Q2 归母净利润 3124.91-5581.30 万元，同比下降 15%-53%。

公司业绩下降的主要原因为受光伏行业政策影响，公司大幅缩减光伏 EPC业务，

上半年无新增光伏电站 EPC 工程项目；若扣除光伏 EPC 项目，公司 2019H1

扣非后净利润同比增长 10%-30%，持续经营业务保持稳健增长。 

▍充电量增长提速，充电运营业绩有望兑现。公司充电运营及设备销售业务维持

稳步向好，继续保持市占率第一、充电量第一的龙头地位。2019Q2 以来，子公

司特来电充电量迎来加速增长，一方面是受新能源汽车市场保有量持续增长推

动，另一方面是由于进入夏季后汽车空调使用量增加带动车辆电耗提升，充电

量增长进入旺季。特来电 2019H1 累计充电量为 8.75 亿度，同比增长 101%，

占 2018 年总充电量的 78%，预计 2019/2020 年充电量有望达 22.5/45 亿度。

我们测算特来电 2019Q2 充电桩平均利用率约 9%，至年底或将进一步提升至

11%-13%，大幅超越 2018 年底约 8%的利用率盈亏平衡点。我们预计 2019H2

有望迎来业绩集中兑换期，2019 年公司充电板块利润有望达 2 亿元。 

▍箱变订单持续增长，传统主业迎来回暖。公司作为国内最大的箱变供应商，利

用系统集成技术和产品优势，大力开发城市轨道交通市场、用户项目市场，扩

大国家电网市场的覆盖、巩固公司在铁路行业的领先地位，使得传统电力设备

智能制造业务的在手订单和合同额持续增长。随电网、铁路、城市轨交等新基

建提速带来需求复苏，公司传统电力设备智能制造主业有望迎来持续回暖。 

▍风险因素：行业竞争加剧，电动汽车发展低于预期，充电利用率提升不及预期。 

▍投资建议：考虑到公司大幅缩减光伏业务，我们略调整公司 2019-2021 年归母

净利润预测为 4.6/6.7/10.0 亿元（原预测为 4.7/7.0/10.8 亿元），对应 PE 为

43/29/20 倍。采用 PE-PS 相结合的分部估值法，2019 年给予电气设备主业 54

亿（20 倍 PE）、特来电 180 亿（8 倍 PS）估值，综合给予公司 2019 年 234

亿元估值，对应目标价 23.4 元，维持“买入”评级。 
 
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5,105.00 5,903.62 7,081.66 9,045.42 11,449.46 

营业收入增长率 -16.43% 15.64% 19.95% 27.73% 26.58% 

净利润(百万元) 278.32 178.99 462.11 674.78 997.97 

净利润增长率 10.65% -35.69% 158.17% 46.02% 47.89% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.28 0.18 0.46 0.68 1.00 

毛利率% 25.38% 23.21% 24.68% 25.80% 27.28% 

净资产收益率 ROE% 9.37% 5.73% 12.93% 16.06% 19.47% 

每股净资产（元） 2.98 3.13 3.58 4.21 5.14 

PE 71 111 43 29 20 

PB 6.7 6.4 5.6 4.7 3.9 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 7 月 12 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 19.92 元 

目标价 23.4 元 

总股本 998 百万股 

流通股本 925 百万股 

52周最高/最低价 26.4/12.05 元 

近 1 月绝对涨幅 3.27% 

近 6 月绝对涨幅 20.36% 

近12月绝对涨幅 63.68%    
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利润表                                             （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,105 5,904 7,082 9,045 11,449 

营业成本 3,809 4,533 5,334 6,712 8,326 

毛利率 25.38% 23.21% 24.68% 25.80% 27.28% 

营业税金及附加 48 46 56 71 90 

销售费用 475 443 524 606 721 

营业费用率 9.31% 7.50% 7.40% 6.70% 6.30% 

管理费用 598 364 439 507 595 

管理费用率 11.72% 6.17% 6.20% 5.60% 5.20% 

财务费用 189 264 194 271 372 

财务费用率 3.70% 4.46% 2.74% 2.99% 3.25% 

投资收益 37 99 99 99 99 

营业利润 232 161 504 753 1,140 

营业利润率 4.55% 2.73% 7.11% 8.33% 9.95% 

营业外收入 64 12 40 39 30 

营业外支出 3 9 5 6 7 

利润总额 294 164 539 786 1,163 

所得税 69 (24) 54 79 116 

所得税率 23.52% 
-14.59

% 
10.00% 10.00% 10.00% 

少数股东损益 (53) 9 23 33 49 

归属于母公司股
东的净利润 

278 179 462 675 998 

净利率 5.45% 3.03% 6.53% 7.46% 8.72% 
  

 资产负债表                                         （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,628 1,369 1,643 2,098 2,656 

存货 1,241 977 1,257 1,738 1,971 

应收账款 4,807 5,035 5,884 8,003 9,937 

其他流动资产 1,094 850 1,102 1,315 1,441 

流动资产 8,770 8,231 9,886 13,154 16,004 

固定资产 1,792 2,291 2,707 3,438 4,085 

长期股权投资 334 1,071 1,369 1,760 2,235 

无形资产 253 677 819 1,011 1,264 

其他长期资产 1,126 1,093 1,186 1,253 1,328 

非流动资产 3,505 5,132 6,081 7,461 8,912 

资产总计 12,275 13,363 15,968 20,616 24,916 

短期借款 2,452 2,895 3,107 5,080 6,082 

应付账款 3,809 3,850 5,063 6,260 7,580 

其他流动负债 1,367 2,093 2,570 3,119 3,860 

流动负债 7,627 8,839 10,741 14,460 17,522 

长期借款 817 167 267 367 467 

其他长期负债 535 824 950 1,118 1,285 

非流动性负债 1,352 991 1,217 1,485 1,752 

负债合计 8,979 9,830 11,958 15,946 19,274 

股本 998 998 998 998 998 

资本公积 852 872 872 872 872 

归属于母公司所
有者权益合计 

2,971 3,122 3,575 4,203 5,126 

少数股东权益 325 412 434 467 516 

股东权益合计 3,296 3,533 4,009 4,670 5,642 

负债股东权益总

计 
12,275 13,363 15,968 20,616 24,916 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 294 164 539 786 1,163 

所得税支出 -69 24 -54 -79 -116 

折旧和摊销 239 239 284 368 453 

营运资金的变化 -463 151 286 -1,148 -323 

其他经营现金流 53 215 45 207 309 

经营现金流合计 54 792 1,099 136 1,486 

资本支出 -1,343 -816 -842 -1,292 -1,353 

投资收益 37 99 99 99 99 

其他投资现金流 -326 -669 -318 -412 -495 

投资现金流合计 -1,632 -1,386 -1,061 -1,604 -1,749 

发行股票 417 80 0 0 0 

负债变化 4,327 6,585 438 2,242 1,267 

股息支出 -50 -10 -10 -48 -76 

其他融资现金流 -3,377 -6,188 -193 -269 -370 

融资现金流合计 1,318 467 235 1,924 821 

现金及现金等价
物净增加额 

-260 -127 273 456 558 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 
-16.43

% 
15.64% 19.95% 27.73% 26.58% 

营业利润增长率 32.58% 
-30.67

% 

212.68

% 
49.54% 51.26% 

净利润增长率 10.65% 
-35.69

% 

158.17

% 
46.02% 47.89% 

毛利率 25.38% 23.21% 24.68% 25.80% 27.28% 

EBITDA Margin 13.75% 10.93% 14.04% 15.40% 16.93% 

净利率 5.45% 3.03% 6.53% 7.46% 8.72% 

净资产收益率 9.37% 5.73% 12.93% 16.06% 19.47% 

总资产收益率 2.27% 1.34% 2.89% 3.27% 4.01% 

资产负债率 73.15% 73.56% 74.89% 77.35% 77.35% 

所得税率 23.52% 
-14.59

% 
10.00% 10.00% 10.00% 

股利支付率 17.92% 5.57% 10.48% 11.32% 9.12% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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