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基本状况 

总股本(百万股) 564 

流通股本(百万股) 515 

市价(元) 13.71 

市值(百万元) 7726 

流通市值(百万元) 7064 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
《公司深度：下游需求多点开花，

能 源 互 联 龙 头 启 航 》 — —

2020.04.14 

 

 

备注：股价取自 2020 年 4 月 30 日收盘价 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 984.08 1,173.60 2,089.58 3,029.95 4,115.51 

增长率 yoy% 13.62% 19.26% 78.05% 45.00% 35.83% 

净利润 76.62 76.71 175.87 259.96 355.92 

增长率 yoy% 20.15% 0.12% 129.26% 47.81% 36.91% 

每股收益（元） 0.14 0.14 0.31 0.46 0.63 

每股现金流量 0.70 -0.54 0.61 0.62 0.72 

净资产收益率 3.46% 3.58% 6.92% 9.51% 11.84% 

P/E 100.8 100.7 43.9 29.7 21.7 

PEG 1.98 1.53 0.35 0.61 0.58 

P/B 3.5 3.6 3.0 2.8 2.6 

投资要点 

 公司发布 2019 年年报：实现营收 11.74 亿元，同比增长 19.26%；实现归母
净利润 0.77 亿元，同比增长 0.12%；实现扣非归母净利润 0.70 亿元，同比
增长 17.23%；毛利率 33.65%，同比上升 0.45pct；净利率为 6.25%，同比
下降 0.97pct；EPS 为 0.14 元，同比持平；符合市场预期。 

 公司发布 2020 年一季报：营收 0.66 亿元，同比下滑 66.79%；实现归母净
利润-0.24 亿元，同比下滑 312.62%；毛利率为 19.21%，同比下滑 9.54pct；
净利率为-39.37%，同比下滑 44.41pct；基本符合市场预期。 

 2019 年经营稳健，疫情致 2020Q1 下滑。2019 年营收与扣非归母净利润
分别增长 19.26%/17.23%，毛利率小幅提升整体经营稳健。2020Q1 营收
与归母净利润分别下滑 66.79%/312.62%，下滑原因主要为疫情影响复工
复产与货运交付。 

 5G 基站电源优势验证，20Q1 订单已超 19 全年。2020 年 3 月中国移动组
合式开关电源招标，公司份额高达 40%，位居第一，超市场预期，本次中
标验证了公司在 5G 基站通信电源领域的领先地位，为全年订单高增奠定
基础。根据互动易平台，公司一季度通信电源产品新增订单规模已超 2019

年全年，饱满订单将支撑全年业绩高增。 

 IDC 供电方案领导者，巴拿马新品打开增长新空间。公司深耕通信电源领
域多年，为 HVDC 领域国内龙头，2019 年公司研发成功预制式 10kV 直转
240V/336V HVDC 供电系统——巴拿马系统，是对 IDC 供配电方案的颠覆
式创新。根据互动易平台，公司一季度 IDC 供电系统产品新增订单规模已
超 2019 年全年的一半，随着以 BAT 为首的互联网巨头数据中心建设节奏
加快，二季度起 IDC 供电系统订单有望持续超预期。 

 成功切入两轮换电领域，绑定龙头迎来业绩新增量。2020 年 4 月公司出资
认购宁德智享新增注册资本，并与宁德智享签署了新一代换电柜合作框架
协议，成功切入两轮换电领域。考虑到哈啰出行在共享助力车领域的发展
前景以及换电柜行业的潜在空间，未来几年公司换电柜新业务带来的业绩
弹性有望持续超预期。 

 投资建议：公司为 5G 基站电源与 IDC 供电系统领导者，充分受益于“新
基建”中 5G 基站、IDC、充电桩等多环节需求爆发。公司一季度交付节奏
延后致业绩短暂波动，新签订单大超预期将支撑全年高增，二季度有望步
入业绩高增阶段。与宁德智享合作助公司切入两轮电动车换电领域，将带
来业绩新增量。我们预计 2020-2022 年公司归母净利润将分别为
1.76/2.60/3.56 亿元，EPS 分别为 0.31/0.46/0.63 元，对应 2020 年 4 月 30 日
收盘价 PE 分别为 43.9/29.7/21.7 倍，维持增持评级。 

 风险提示：5G 基站建设不及预期、IDC 建设不及预期、市场竞争加剧等 

[Table_Industry] 
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事件 

 公司发布 2019 年年报：报告期内公司实现营收 11.74 亿元，同比增长

19.26%；实现归母净利润 0.77 亿元，同比增长 0.12%；实现扣非归母

净利润 0.70 亿元，同比增长 17.23%；毛利率 33.65%，同比上升 0.45pct；

净利率为 6.25%，同比下降 0.97pct；EPS 为 0.14 元，同比持平；符合

市场预期。 

 

 公司发布 2020 年一季报：报告期内实现营收 0.66 亿元，同比下滑

66.79%；实现归母净利润-0.24 亿元，同比下滑 312.62%；实现扣非归

母净利润-0.29 亿元，同比下滑 458%；毛利率为 19.21%，同比下滑

9.54pct；净利率为-39.37%，同比下滑 44.41pct；基本符合市场预期。 

 

 

图表 1：公司 2019 年报及 2019Q4 关键数据总览  

  2019 2018 同比 2019Q4 2019Q3 2018Q4 同比 环比 

营业收入（亿元） 11.74 9.84 19.26% 5.52 2.45 4.04 36.53% 125.39% 

毛利（亿元） 3.95 3.27 20.88% 1.60 0.87 0.94 69.69% 84.88% 

归母净利润（亿元） 0.77 0.77 0.12% 0.14 0.21 -0.12 -215.32% -32.63% 

扣非归母净利润（亿元） 0.70 0.59 17.23% 0.14 0.19 -0.21 -167.34% -28.07% 

毛利率 33.65% 33.20% 0.45% 29.04% 35.40% 23.37% 5.68% -6.36% 

净利率 6.25% 7.22% -0.97% 2.64% 8.42% -3.24% 5.88% -5.78% 

ROE 3.59% 3.38% 0.21% 0.67% 1.01% -0.55% 1.22% -0.34% 

EPS 0.14 0.14 0.00% 0.03  0.04  (0.02) -215.45% -32.63% 
 

 

来源：wind，中泰证券研究所  

 

图表 2：公司 2020 年一季报关键数据总览  

  2020Q1 2019Q1 同比 

营业收入（亿元） 0.66 1.99 -66.79% 

毛利（亿元） 0.13 0.57 -77.81% 

归母净利润（亿元） -0.24 0.11 -312.62% 

扣非归母净利润（亿元） -0.29 0.08 -458.38% 

毛利率 19.21% 28.75% -9.54% 

净利率 -39.38% 5.04% -44.41% 

ROE -1.14% 0.53% -1.66% 

EPS -0.04 0.02 -312.87% 
 

 

来源：wind，中泰证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司点评 

 

 

2019 年经营稳健 疫情致 2020Q1 下滑 

 

 2019 年：经营稳健，符合预期。公司 2019 年实现营收 11.74 亿元，同

比增长 19.26%；实现归母净利润 0.77 亿元，同比增长 0.12%；实现扣

非归母净利润 0.70 亿元，同比增长 17.23%；毛利率 33.65%，同比上

升 0.45pct；净利率为 6.25%，同比下降 0.97pct；整体经营较为稳健。

2019 年单四季度：公司实现营收 5.52 亿元，同比增长 36.53%，实现

归母净利润 0.14 亿元，同比增长 215.32%；毛利率为 29.04%，同比上

升 5.68pct；净利率为 2.64%，同比增长 5.88pct。2019 年经营符合市

场预期。 

 

 2020 年一季度：疫情致营收及业绩同比下滑。公司 2020 年一季度实现

营收 0.66 亿元，同比下滑 66.79%.实现归母净利润-0.24 亿元，同比下

滑 312.62%；毛利率为 19.21%，同比下滑 9.54pct；净利率为-39.37%，

同比下滑 44.41pct。一季度下滑主要原因为疫情影响复工复产与货运，

导致公司交付有所延后。 

 

 

图表 3：2019 年营收及业绩同比增长 19.26%/0.12%，

2020Q1 同比下滑 

 图表 4：2019 年毛利率及净利率分别同比上升

0.45/0.97pct，2020Q1 亏损 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 5：2019Q4 营收同比上升 36.5%，2020Q1 营收

同比下滑 

 图表 6：2019Q4 归母净利润同比增长 215.32%；

2020Q1 同比下滑 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 2019 年新增储能业务板块，技术服务维护业务毛利率有所提升。2019

年公司新增储能业务板块，通信电源系统、电力操作电源系统、软件开

发销售及服务、电力管理服务及工程、储能、其他业务占比分别为

32.2%/26.4%/34.7%/1.0%/1.3%/4.3%，其中通信电源业务占比有所下

降。毛利率方面，2019 年通信电源系统、技术服务维护、电力操作电源

系统毛利率分别为 22.50%/45.89%/31.90%，其中技术服务维护业务毛

利率有所提升。 

 

图表 7：2019 年新增储能业务板块，通信电源占比有所下滑  

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 8：2019 年技术服务维护业务毛利率有所提升  

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 2019 年费用管控良好,疫情致 2020Q1 费用上涨。公司 2019 年管理费

用（含研发费用）、销售费用、财务费用分别为 1.86/0.90/-0.14 亿元，

分 别 同 比 变 动 +16.91%/-6.24%/-30.74% ， 费 用 率 分 别 为

15.82%/7.70%/-1.18%，期间费用率为 22.34%，同比下降 1.56pct；费

用管控良好。2020 年一季度管理费用（含研发费用）、销售费用、财务

费用分别为 0.34/0.13/0.01 亿元，分别同比变 -20.69%/-21.59%/ 

+124.29%，期间费用率为 73.09%，提升幅度较大，主要为疫情影响所

致，其中财务费用大幅增长原因为期票据贴现费用增加。截至 2020 年

一季度末，公司总资产规模为 27.43 亿元，资产负债率为 22.52%，同

比提升 11.83pct。 

 

 

图表 9：2019 年费用管控良好，疫情致 2020Q1 费用

增长  

 图表 10：2020Q1 资产负债率提升 11.83pct 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2014 2015 2016 2017 2018 2019

通信电源系统毛利率 技术服务维护毛利率 

电力操作电源系统毛利率 整体毛利率 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 - 

  公司点评 

 研发投入占比维持在 10%左右，2019 年经营性现金流有所下滑。2019

年公司研发投入金额为 1.08 亿元，同比提升 9.53%，研发投入占比为

9.24%近年来公司研发投入占比维持在 10%左右；2020 年一季度公司研

发投入金额为 0.21 亿元，同比下滑 1.03%，研发投入占比升至 31.93%。

2019 年公司经营现金流净额为 0.19 亿元，同比下滑 79.50%；2020 年

一季度公司经营现金流净额为-0.65 亿元。 

 

图表 11：2019 及 2020Q1 研发投入占比相对稳定   图表 12：2019 年经营现金流净额保持健康 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

 

5G 基站电源优势验证 20Q1 订单已超 19 全年 

 

 

 中国移动 3 月组合式开关电源招标，公司份额位居第一、超市场预期。

根据中国移动采购招标网，2020 年 3 月 13 日中国移动 2020-2021 年组

合式开关电源集中采购中标候选人公示，中恒电气中标份额 40%，投标

价 3.62 亿元，大超市场预期。其余 3 位中标候选人为中兴通信、维谛技

术、铭普光磁，份额分别为 30%/20%/10%，投标价分别为 3.31/3.98/3.80

亿元。本次中国移动组合式开关电源集采规模约 3.75 万套，采购内容为

48V 组合式开关电源，公司中标份额高达 40%，位居第一，验证了公司

在 5G 基站通信电源领域的领先地位，为全年订单高增奠定基础。 

 

图表 13：3 月中国移动组合式开关电源招标中公司份额位居第一 

中标人 中标份额 投标报价（万元） 

中恒电气 40% 36238 

中兴通讯 30% 33075 

维谛技术 20% 39779 

铭普光磁 10% 38046 
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来源：中国移动，中泰证券研究所 

 

 基站电源 20Q1 新增订单已超 2019 年，饱满订单支撑全年业绩高增。

根据公司公告，2020 年 3 月“中国移动 2020-2021 年组合式开关电源

集中采购”项目中，公司中标金额在 1.6 亿元左右；结合中国移动采购

与招标网披露的 2020 年 1 月“中国移动 2019 年至 2020 年一体化电源

产品集中采购”中标结果，预计公司一季度通信基站电源新增订单在 2

亿左右。根据互动易平台，公司一季度通信电源产品新增订单规模已超

2019 年全年，饱满订单将支撑全年业绩高增。 

 

 

图表 14：中国移动 2019 年至 2020 年一体化电源产品集中采购 

第一标包：整

体式 1kw 
中标份额 

投标报价

（万元） 

第二标包：模

块拼装式 2kw 
中标份额 

投标报价

（万元） 

第三标包：模

块拼装式 3kw 
中标份额 

投标报价

（万元） 

汇珏网络通信 23.91% 5336.55 汇珏网络通信 18.85% 17306 汇珏网络通信 23.91% 3418 

中恒电气 19.57% 5026.25 海悟科技 15.94% 17439 海悟科技 19.57% 3444 

香江科技 17.39% 5279.10 中恒电气 14.49% 15781 中恒电气 17.39% 3116.8 

海悟科技 15.22% 6363.50 香江科技 13.04% 15759 香江科技 15.22% 3112.6 

中达电通 13.04% 6080.30 华为 11.59% 17589 科信通信技术 13.04% 3647.9 

维谛技术 10.87% 5643.40 东莞铭普光磁 10.14% 16531 东莞铭普光磁 10.87% 3265 

   
科信通信技术 8.70% 18470 

   

   
太平通讯科技 7.25% 16097 

   
合计 100.00% 

 
合计 100.00% 

 
合计 100.00%  

 

来源：中国移动，中泰证券研究所 

 

 通信电源领域优势凸显，多元化解决方案聚焦行业痛点。2019 年公司

对通信电源产品体系进行全面升级，推出面向 5G 微基站高功耗需求的

5G-PAD 一体化智能微电源系列、基于 HVDC 集中供电拉远技术解决方

案等，打造行业内少数能为 5G 通信网络核心机房、标准宏基站、室外

机柜、室内分布、微基站建设提供全栈式 5G 通信电源解决方案的供应

商之一。 

 

 

IDC 供电方案领导者 巴拿马新品打开增长新空间  

 

 国内 HVDC 龙头地位持续强化，重磅推出颠覆式巴拿马新产品。公司深

耕通信电源领域多年，为 HVDC 领域国内龙头，产品已由中国移动、中

国联通等通信运营客户拓展至阿里、腾讯、百度等互联网巨头客户，在

数据中心 HVDC 供电领域份额领先。2019 年公司研发成功预制式 10kV

直转 240V/336V HVDC 供电系统——巴拿马系统，是对 IDC 供配电方

案的颠覆式创新，较传统数据中心供电方案，设备与工程量可节省 40%、

占地面积减少 50%以上。2019 年公司中标百度云计算中心项目、中石

化管道储运公司数据中心高压直流电源项目等，连续多年保持市场份额、

销售额双领先的优势地位。 
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图表 15：“巴拿马系统”结构示意图 

 

来源：《阿里巴巴高可靠性数据中心基础设施服务》，中泰证券研究所 

 

 IDC 供电系统 20Q1 新增订单已超 2019 年一半，巴拿马白皮书有望打

开行业增长新空间。2020 年 4 月开放数据中心标准推进委员会发布《巴

拿马供电技术白皮书》，由 BAT、三大运营商、IDC 厂商等参与制定，

未来巴拿马技术有望随之扩散至 IDC 全行业，市场空间将进一步打开。

公司与阿里深度合作多年，近年来在阿里新建数据中心 HVDC 采购项目

份额第一，2019 年联合阿里推出巴拿马系统，将充分受益于行业需求爆

发。根据互动易平台，公司一季度 IDC 供电系统产品新增订单规模已超

2019 年全年的一半，随着以 BAT 为首的互联网巨头数据中心建设节奏

加快，二季度起 IDC 供电系统订单有望持续超预期。 

 

成功切入两轮换电领域 绑定龙头迎来业绩新增量  

 

 

 重磅合作落地，公司切入两轮车换电领域。2020 年 4 月公司发布公告，

与宁德智享、上海钧丰、宁德时代、上海云鑫、上海拓敏共同签署增资

协议，拟以现金方式出资 2 亿元认购宁德智享新增注册资本 156.8628

万元；同时，公司与宁德智享就共同研发及采购新一代智能换电柜产品

事项签署了合作框架协议，双方将共同围绕新一代智能换电柜项目开展

合作，研发适用于采购方换电业务的新一代智能换电柜产品。宁德智享

为 2019 年哈啰出行、宁德时代与蚂蚁金服共同出资成立，主营两轮助

力车换电业务，为定位于两轮电动车基础能源网络的“哈啰换电服务”

承载主体。凭借本次合作公司成功切入两轮换电领域，并进一步深化在

新能源行业业务布局。 
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图表 16：哈啰出行、宁德时代与蚂蚁金服共同出资成立合资公司宁德智享（本次增资前）  

 

来源：哈啰出行官网，wind，中泰证券研究所 

 

 换电服务空间广阔，换电柜业务有望支撑业绩增速持续超预期。换电服

务可解决 B 端用户如共享助力车、即时配送人员的高频次、长时间用电

需求，在成本接近情况下具备更优的灵活性与安全性，省时、高安全性

等优势有望推动 C 端用户渗透率提升，国内换电服务空间广阔。考虑到

哈啰出行在共享助力车领域的发展前景以及换电柜行业的潜在空间，未

来几年公司新业务带来的业绩弹性有望持续超预期。 

 

 

 

投资建议 

 

 公司为 5G 基站电源与 IDC 供电系统领导者，充分受益于“新基建”中

5G 基站、IDC、充电桩等多环节需求爆发。公司一季度交付节奏延后致

业绩短暂波动，新签订单大超预期将支撑全年高增，二季度有望步入业

绩高增阶段。与宁德智享合作助公司切入两轮电动车换电领域，将带来

业绩新增量。我们预计 2020-2022 年公司归母净利润将分别为

1.76/2.60/3.56 亿元，EPS 分别为 0.31/0.46/0.63 元，对应 2020 年 4

月 30 日收盘价 PE 分别为 43.9/29.7/21.7 倍，维持增持评级。 

 

 

 

 

风险提示    

 

 5G 基站建设不及预期 

 国内 5G 网络建设进程及节奏在很大程度上取决于三大运营商资本开支

规模，且 5G 技术试验与商业模式仍在深入探索过程中，如果三大运营

商对于 5G 投资规模不及预期、或 5G 基站建设配套设施未能及时跟进，
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则 5G 基站电源需求可能面临不及预期风险，从而影响公司通信电源系

统业务收入。 

 

 IDC 建设不及预期 

 IDC 建设具有高投入、高技术需求等特点，且多建设在经济发达、人口

密集地区，建设需消耗大量投资，如果 IDC 投资规模不及预期，则 IDC

供电系统需求可能面临不及预期风险，从而影响公司 HVDC 系列业务收

入。 

 

 

 

 

 

图表 17：公司财务预测（金额：百万元，股价取自 2020 年 4 月 30 日收盘价）   

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 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（另有说明的除外）。 
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