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[Table_Summary] 

事件： 

近期公司发布 2019 年年度业绩预告，预计 2019 年年度实现归属于上市公司

股东的净利润与上年同期净亏损 2.80 亿元相比，将实现盈利，归属于上市公

司股东的净利润为 1000.00 万元到 1500.00 万元。预计 2019 年年度实现归

属于上市公司股东扣除非经常性损益后的净利润为 2000.00 万元到 2500.00

万元。2019 年业绩增长证实公司业务走出转型低谷。 

点评： 

 电源行业复苏，主营收入快速增长 

公司多年来一直致力于电力电子及信息技术相关产品在绿色能源、智慧能源

领域的研发和应用。2019 年，公司面对复杂的国内外环境，公司坚持“聚焦

主业”战略核心，持续聚焦于数据通信、智慧能源和新能源汽车三大产业中

电能转换与能源利用，以技术创新为驱动，在三大产业领域中为客户提供从

产品到整体解决方案以及完整的全生命周期服务。去年公司主营业务收入保

持稳定增长，归属于上市公司股东的净利润亦增长。公司业绩盈利既有行业

因素，也有公司内部调整因素。一方面随着国内 5G 建设的启动，通信电源

行业开始复苏，通信电源业务收入保持了较快的增长，公司抓住行业复苏机

会，加大海外业务布局，积极开拓海外市场，海外业务收入持续增长。另一

方面公司全面实施精细化管理，精简组织结构，挖潜增效，进一步提升管理

和运营效率，使得新能源业务，新能源业务收入取得较快增长。。 

 加快通信电源产品供货，拓展数据中心业务领域 

相对于 4G 网络设备，5G 网络在架构、设备以及器件上有了重大的提升，不

仅设备功率明显增长，技术性能参数显著提升，而且无线基站数将扩充 1.5

倍以上。预计今年电信运营商基站设备投资超 2500 亿以上，相应的通信电

源产品需求也将达到一个新高数量。行业的复苏带来公司电源主营业务增长

契机，公司抓住 5G 网络建设对电源设备的大量需求，一方面加强技术研发

投入，开发 5G 高功率电源产品；另一方着力打造的安徽智能工厂生产基地，

大幅提升生产线的自动化程度，进一步增强产品制造能力。特别是公司作为

中国铁塔能源换电柜项目的供应商，将配合中国铁塔能源公司完成“百城万

站”项目。同时公司加大对供应链平台、工艺平台的建设，通过对工厂内部

管理流程的梳理和优化，进一步提升供应链响应速度和产品交付能力，积极

打造符合国际化大公司要求的生产制造体系和供应链体系。此外 5G 网络将

带来数据中心建设规模的提升，预测近三年复合增速将达到 28.7%，预计到

2020 年，中国 IDC 业务市场规模将超过 2000 亿元。公司新进开发的 IDC 直

流电源产品已经开始供货三大运营商和大型互联网企业的数据中心。 
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 加快新能源业务的发展，形成双轮驱动效应 

今年以来，电网建设投入加快，带动光伏、储能和电力新能源产业的蓬勃发

展。前些年公司一直布局的智慧能源产业将到收获阶段，已经研发的新型充

电桩、光伏逆变器以及新能源车电控系统获得客户认证后，将快速进入新能

源市场，极大提升公司当前的业务水平。特别指出的公司在氢能源电控领域

拥有强大的技术实力，氢燃料 DC/DC 电源客户覆盖率 80%，市场占用率近

50%，同时公司新布局的增程式系列产品，以满足未来增程式汽车对系统可

控性、经济性的进一步需求，为后续业务的拓展奠定了夯实的基础。其它业

务方面，公司的雄安智能光伏车棚等多个智慧能源示范项目成功落地，并取

得了良好的社会效应。此外公司传统的 EPS 和智能疏散系统产品广泛应用于

轨道交通、机场等公共基础设施领域，具体有大兴国际机场、北京地铁、深

圳地铁项目等一批重大项目落地。 

 盈利预测 

考虑今年 5G 建设提速，通信电源业务对公司的拉动效应显著提升，同时公

司的智慧能源领域业务稳步增长，在新能源车领域业务即将进入爆发期，公

司业绩反转已经确立，并开始进入上升趋势，我们看好公司当前的转型规划

以及未来两年的发展势头，预计公司 2020~2021 年营收将达到 16.95 亿和 

23.72 亿元，对应的归母净利润为 7306 万和 1.25 亿元，给予公司“增持”

评级。 

风险提示： 5G 网络建设不及预期，新能源业务进展不及预期 
 

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

主营收入 1221.88  909.56  1227.90  1694.50  2372.31  

(+/-)% -4.38% -25.56% 35.00% 38.00% 40.00% 

经营利润（EBIT） 46.10  -243.18  42.61  112.39  176.29  

(+/-)% -31.76% -627.56% -117.52% 163.79% 56.85% 

净利润 19.99  -280.22  12.84  73.06  125.41  

(+/-)% -26.40% -10861.91% 104.44% 468.97% 71.64% 

每股收益（元） 0.04  -0.50  0.02  0.13  0.22  
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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 321.60  92.46  12.28  16.95  23.72  营业收入 1221.88  909.56  1227.90  1694.50  2372.31  

应收票据及账款 939.14  861.77  1299.87  1682.65  2494.42  营业成本 831.08  629.25  767.44  1050.59  1494.55  

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业税金及附加 8.65  7.84  10.59  14.61  20.46  

预付款项 40.96  62.91  41.00  26.29  21.91  销售费用 198.00  214.04  181.23  199.35  261.22  

其他应收款 42.77  30.28  31.57  44.80  37.75  管理费用 127.09  78.44  196.04  274.56  356.79  

存货 283.87  262.38  322.94  310.46  278.37  财务费用 38.54  53.32  57.61  70.07  92.84  

其他流动资产 0.00  2.67  3.21  4.79  20.85  资产减值损失 26.42  78.81  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 9.20  8.52  8.54  7.12  7.13  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 232.14  318.24  486.75  572.68  954.97  投资收益 0.01  -0.08  0.00  0.00  0.00  

在建工程 117.91  156.67  186.43  138.24  149.11  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 11.50  -215.68  15.00  85.32  146.44  

无形资产 30.78  36.53  49.18  54.66  55.71  其他非经营损益 10.43  -61.72  0.00  0.00  0.00  

长期待摊费用 1.52  0.42  0.41  1.37  1.10  税前利润 21.92  -277.40  15.00  85.32  146.44  

资产总计 2819.18  2511.90  2655.08  3129.92  3862.45  减：所得税 1.18  0.67  2.25  12.80  21.97  

短期借款 309.49  324.50  322.50  347.99  324.00  净利润 20.75  -278.08  12.75  72.52  124.48  

应付票据及账款 478.13  501.01  733.88  933.54  736.24  少数股东损益 0.75  2.15  -0.10  -0.54  -0.93  

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 19.99  -280.22  12.84  73.06  125.41  

预收款项 18.29  26.71  23.15  29.97  26.65  基本每股收益 0.04  -0.50  0.02  0.13  0.22  

预计负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  稀释每股收益 0.00  0.04  0.02  0.13  0.22  

应交税费 3.30  2.42  4.93  1.56  -9.26  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

其他应付款 26.02  13.24  81.56  67.16  34.18  成长性           

其他流动负债 2.88  0.00  0.00  0.00  0.00  营收增长率 -4.38% -25.56% 35.00% 38.00% 40.00% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率 -31.76% -627.56% 117.52% 163.79% 56.85% 

其他负债 72.51  99.11  99.11  99.11  99.11  净利润增长率 -24.13% -1440.36% -104.58% 468.97% 71.64% 

负债合计 1429.92  1435.62  1568.82  1986.85  2621.86  盈利性           

股东权益合计 1389.26  1076.27  1086.26  1143.07  1240.59  销售毛利率 31.98% 30.82% 37.50% 38.00% 37.00% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 销售净利率 0.28% -31.56% 1.04% 4.28% 5.25% 

净利润 3.44  -287.02  12.75  72.52  124.48  ROE 0.19% -26.96% 1.19% 6.41% 10.13% 

折旧与摊销 16.90  129.84  175.01  175.01  172.78  ROIC 2.75% -12.07% 2.31% 6.18% 8.98% 

经营活动现金流 -78.83  -53.64  68.67  -18.70  20.42  估值倍数           

投资活动现金流 -136.66  -145.49  0.00  0.00  0.00  PE 1306.64  156.75  273.40  48.05  28.00  

融资活动现金流 361.44  22.47  -148.85  23.37  -13.64  P/S 2.87  3.86  2.86  2.07  1.48  

现金净变动 144.47  -176.62  -80.19  4.67  6.78  P/B 2.53  3.27  3.24  3.08  2.84  

期初现金余额 92.00  89.53  92.46  12.28  16.95  股息收益率 0.00% 0.00% 0.08% 0.45% 0.77% 

期末现金余额 89.53  227.17  12.28  16.95  23.72  EV/EBITDA 28.55  -35.49  18.32  14.10  11.73  
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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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