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公司业务调整见成效，电源有望进入快车道 

――动力源（600405）半年报点评 
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[Table_Summary] 

投资要点： 

 半年报扭亏盈利 

8 月 9 日公司发布半年报称，今年上半年营业收入 4.81 亿，同比增 28.28%；

归属于上市公司股东的净利润 139.93 万，上年同期亏损 4405.6 万；基本每

股收益 0.002 元。截至 2019 年 6 月 30 日，公司归属于上市公司股东的净资

产 10.38 亿元，较上年末下滑 3.2%；经营活动产生的现金流量净额为 7418.92

万元，上年同期为-1.02 亿元。半年报整体符合市场预期。 

 巩固传统电源业务，提供全方位软硬件服务 

今年以来国际和国内经济环境更加严峻，技术更迭、行业调整制约着公司的

发展，但是管理层以大魄力进行业务与产品结构调整，聚焦在公司擅长的电

源领域并坚持技术创新。上半年公司的通信电源产品在海外市场取得重大突

破，成功运用于近 50 个国家和地区的电信运营商，销售规模与利润较去年同

期大幅上升：一方面与 Telenor、E.CO、Zong 等设备制造商持续合作，并

在巴基斯坦、菲律宾等地招投标中取得重大突破；另一方面积极推广 5G 电

源解决方案，在韩国、欧盟一些国家地区取得 5G 电源销售突破，为 5G 时代

海外业务大规模发展奠定基础。国内方面，随着 5G 牌照发放，通信电源业

务需求将会快速释放，公司的 5G 基站电源、微站电源、微模块等系列产品

已经开发完毕随时可以量产。在大数据领域，公司数据中心电源产品今年中

标中标超算中心项目，高压直流供电系统获得业内的认可，标志着公司重返

数据中心电源市场成功，为后续大数据业务拓展打下良好的基础。此外在通

信电源硬件产品基础上，公司还开发了新一代智能化通信基础设施运营维护

平台——动力云，将动力环境监控、设备管理维护集成于一身，实现实时的

监控、运营和管理功能。因此从上半年经营情况看，公司业务电源业务已经

出现破局趋势，后续借助于通信行业景气度提升有望快速实现业绩增长。 

 新能源业务取得重大突破，电动车与充电桩业务将进入收获期 

近年来，公司依托于多年的电源技术积累，切入新能源汽车核心零部件领域，

形成了完整的电机电控产品体系。特别在氢燃料车业务上，公司的燃料电池

DCDC 变换器产品功率已达到 60-120kW，覆盖国内外所有电堆功率需求，

是该细分行业的龙头。目前公司已经多家氢燃料车厂家建立了续合作关系，

如北京亿华通、福田汽车、申龙联合，以及浙江氢途、潍柴、爱德曼等。在

电动车方面，公司开发的增程式系列产品——40kW 永磁同步增程式系统和

混合励磁增程式系统可以满足未来新能源汽车可控性、经济性的需求，该产

品已完成送样，后续有望获得潍柴等客户的订单。 

随着目前新能源车补贴政策向充电（加氢）等基础设施建设倾斜，国内充电

桩建设短期迎来小高峰。公司在原先风冷充电桩的基础上率先开发了可广泛

[Table_Analysis] 电力设备——电力设备 

 

证券分析师 

徐勇 

010-68104602 

xuyong@bhzq.com 
 

[Table_Author]  

 

 

 
 

[Table_Invest] 评级： 买入 

上次评级：  

目标价格： 5.50 

最新收盘价： 4.24 
 

[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 

-11%

-2%

7%

16%

25%

34%

19/2 19/5

动力源 沪深300

 
 

[Table_Report] 相关研究报告 

 
 

 
 

公

司

研

究 

 

证

券

研

究

报

告 

 

 

点

评

报

告 



公司半年报点评 

请务必阅读正文之后的免责声明              渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格       2 of 6 

 

应用于高盐雾、多粉尘等恶劣环境的液冷式充电桩，成为国内首发。近期公

司的液冷充电桩成功中标“海南博鳌智能电网光储充一体化示范项目”，并将

于 11 月在博鳌论坛上进行展示。今年以来公司充电桩销售额较去年同期大幅

增长，主要是因为新增华瑞快充、安徽盛德、协鑫瑞通、智电速充、成都蓉

源等长期合作客户，后续随着新能源车普及，充电桩密集布设，该业务有望

给公司带来新的业绩增长点。 

 广泛布局智慧能源业务，建设智能工厂提升供竞争力 

公司在智慧能源业务方面进行多方位布局，在雄安与中国石油、中国铁塔、

航天长征等客户进行了深入合作，建立了雄安智能光伏车棚等多个智慧能源

示范项目，同时还参与中国铁塔能源公司的“百城万站”智能换电柜项目；

公司 EPS 和智能疏散系统产品广泛应用于大兴国际机场、北京地铁、深圳地

铁等多个轨道交通、机场等公共基础设施领域；公司的功率优化器正在向国

际市场投放，未来不仅会给公司带来亿元级销售，还可以进一步提升公司在

光伏行业的市场地位。在制造与供应链方面，公司在安徽郎溪一直在打造智

能工厂，其生产线自动化程度已大幅提升，产品制造能力明显增强，并通过

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 

 重启股权激励计划，彰显管理层看好未来发展 

公司在今年上半年实施股权激励计划，向公司管理层和核心技术人员授予

1014 万份股票期权和 667 万股。股权激励的施行条件为公司未来三年业绩呈

现出稳步增长趋势，即 2019 年~2021 年净利润不低于 3000 万、6000 万和

1 亿元。因此该股权激励计划有效地将股东利益、公司利益和核心团队个人

利益结合在一起，增强了公司的凝聚力，同时行权条件也显示出公司管理层

对公司未来三年的业绩高速增长充满信心。 

 业绩预测 

考虑到通信行业 5G 建设有望加速，基础通信电源的需求有望快速启动，公

司的电源业务将快速恢复到 4G 建设高峰期的盈利水平，同时公司近几年培

育的新能源业务布局完成，有望进入爆发期。上半年经营状况也显示出公司

去年以来的业务调整初见成效，后续有望进一步提升公司的业绩。我们预计

公司 2019~2021 年营收将为 13.19 亿、18.20 亿元和 24.20 亿元，对应的

归母净利润为 4551 万、1.12 亿元和 1.60 亿 元, 给予公司“买入”评级。 

风险提示：5G 建设不及预期，运营商集采不及预期，新能源车业务进展不

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 1318.86 1820.02 2420.63 

(+/-)% -4.38% -25.56% 45.00% 38.00% 33.00% 

经营利润（EBIT） 46.10 -243.18 82.52 159.01 213.75 

(+/-)% -31.76% -627.56% -133.93% 92.68% 34.43% 

归母净利润 19.99 -280.22 45.51 112.16 159.60 

(+/-)% -26.40% -10861.91% 115.74% 146.46% 42.31% 

每股收益（元） 0.04 -0.50 0.08 0.20 0.29 
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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  13.19  18.20  24.21  营业收入 1221.88  909.56  1318.86  1820.02  2420.63  

应收票据及账款 939.14  861.77  1459.57  1743.88  2518.27  营业成本 831.08  629.25  817.69  1128.41  1525.00  

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  11.37  15.69  20.87  

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  251.22  

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  59.38  71.04  80.38  

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  53.14  130.97  186.38  

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  53.14  130.97  186.38  

资产总计 2819.18  2511.90  2855.21  3214.09  3889.05  减：所得税 1.18  0.67  7.97  19.65  27.96  

短期借款 309.49  324.50  322.50  347.99  324.00  净利润 20.75  -278.08  45.17  111.32  158.42  

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  -0.34  -0.83  -1.18  

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  45.51  112.16  159.60  

预收款项 18.29  26.71  23.15  29.97  26.65  基本每股收益 0.04  -0.50  0.08  0.20  0.29  

预计负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  稀释每股收益 0.04  -0.50  0.08  0.20  0.29  

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% 45.00% 38.00% 33.00% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率 -31.76% -627.56% 133.93% 92.68% 34.43% 

其他负债 72.51  99.11  99.11  99.11  99.11  净利润增长率 -24.13% -1440.36% 116.24% 146.46% 42.31% 

负债合计 1429.92  1435.62  1743.55  2015.22  2566.07  盈利性           

股东权益合计 1389.26  1076.27  1111.66  1198.87  1322.98  销售毛利率 31.98% 30.82% 38.00% 38.00% 37.00% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 销售净利率 0.28% -31.56% 3.42% 6.12% 6.54% 

净利润 3.44  -287.02  45.17  111.32  158.42  ROE 0.19% -26.96% 4.11% 9.38% 12.08% 

折旧与摊销 16.90  129.84  175.01  175.01  172.78  ROIC 2.75% -12.07% 4.47% 8.25% 10.72% 

经营活动现金流 -78.83  -53.64  11.16  88.09  57.02  估值倍数           

投资活动现金流 -136.66  -145.49  0.00  0.00  0.00  PE 1068.69  -  63.10  25.60  17.99  

融资活动现金流 361.44  22.47  -90.43  -83.08  -51.01  P/S 2.35  3.16  2.18  1.58  1.19  

现金净变动 144.47  -176.62  -79.28  5.01  6.01  P/B 2.07  2.68  2.59  2.40  2.17  

期初现金余额 92.00  89.53  92.46  13.19  18.20  股息收益率 0.00% 0.00% 0.34% 0.84% 1.19% 

期末现金余额 89.53  227.17  13.19  18.20  24.21  EV/EBITDA 23.96  -30.13  13.39  10.23  8.86  
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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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