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目前股价 25.46 

总市值（亿元） 75.60 

流通市值（亿元） 71.70 

总股本（万股） 29,693 

流通股本（万股） 28,162 

12 个月最高/最低 53.60/16.01 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1525.3  1830.3  2196.4  

(+/-%) 9.9% 20.0% 20.0% 

净利润 234.8  266.6  329.2  

(+/-%) 53.9% 13.5% 23.5% 

摊薄 EPS 0.79  0.90  1.11  

PE 32.20  28.36  22.96  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

净利预增幅度大，充电桩有望高增长 

——科士达（002518）公司动态点评 

 

预计公司 2015、2016、2017 年 EPS 分别为 0.79、0.9、1.11 元，对应 PE 为

32 倍、28 倍、22 倍。公司净利大幅增长来源于技术优化与产品结构调整，

充电桩有望成为公司的第二主业，IDC 业务拓展意愿强烈，产业基金将助力

公司外延式发展。首次覆盖，给予推荐评级。 

 

 净利大增来自内生增长：公司公布在收入增加 9.99%的情况下，净利预

计同比大增超过 51.93%。净利大幅增长主要来自于内生因素，主要由

于以下三个因素组成，产品结构调增，用于 IDC 的大功率 UPS 占比上

升；供应商招投标相关的供应链控制提升了毛利率；以前非标产品比较   

多，现在逐渐做标准化产品，提升了公司的生产效率。 

 充电桩业务有望成为公司第二主业：公司 15 年充电桩在手 1 个亿订单，

15 年交付了 4000-5000 万，毛利率大概为 35%。公司的充电桩曾供货日

本新日铁，当前订单主要来自于江浙一带政府配套，订单是 15 年四季

度才获得的，预计 16 年公司充电桩业务有望实现收入大增。结合当前

新能源汽车快速发展的势头，充电桩业务有望取代光伏逆变器成为公司

第二主业。 

 IDC 业务拓展意愿强烈：公司 IDC 前端产品除了服务器外都能实现供

货。公司拟通过收购具备 IDC 相关资质的公司进入 IDC 领域，一方面

销售设备，另一方面做大型 IDC 中心的运营。公司收购 IDC 相关标的

后，不排除进行增发。 

 产业基金助力外延式发展：产业基金主要由深圳市政府牵头的，投资方

向为智能制造、电力电子相关领域。公司参与这个基金可以借助政府的

平台，较为容易考察到深圳优秀的中小企业，方便公司以后进行收购。 

 风险提示：充电桩发展不及预期；主营业务增长放缓；系统性风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  

营业收入 1172  1388  1525  1830  2196   成长性 

  

   

营业成本 795  965  993  1181  1417   营业收入增长 25.4% 18.5% 9.9% 20.0% 20.0% 

销售费用 124  128  141  169  203   营业成本增长 21.4% 21.4% 2.8% 18.9% 20.0% 

管理费用 101  117  128  154  184   营业利润增长 42.7% 16.6% 56.6% 13.7% 24.0% 

财务费用 3  -2  -1  30  26   利润总额增长 42.9% 15.4% 54.3% 13.4% 23.5% 

投资净收益 10  16  20  25  30   净利润增长 38.3% 20.4% 53.9% 13.5% 23.5% 

营业利润 145  169  264  301  373   盈利能力           

营业外收支 7  7  6  6  6   毛利率 32.1% 30.4% 34.9% 35.5% 35.5% 

利润总额 152  175  271  307  379   销售净利率 11.1% 10.9% 15.3% 14.5% 14.9% 

所得税 25  27  38  42  52   ROE 9.0% 9.8% 13.4% 13.4% 14.5% 

少数股东损益 3  -1  -2  -2  -3   ROIC 19.5% 12.1% 16.1% 12.8% 15.3% 

净利润 127  153  235  267  329   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 10.6% 9.3% 9.3% 9.3% 9.3% 

流动资产 1541  1668  1823  2467  2242   管理费用/营业收入 8.6% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 

货币资金 245  179  173  585  112   财务费用/营业收入 0.2% -0.1% -0.1% 1.6% 1.2% 

应收账款 496  558  663  802  955   投资收益/营业利润 7.2% 9.5% 7.6% 8.3% 8.0% 

应收票据 100  83  105  119  150   所得税/利润总额 16.4% 15.3% 13.9% 13.8% 13.8% 

存货 264  268  299  376  434   应收账款周转率 2.36  2.49  2.30  2.28  2.30  

非流动资产 502  502  537  588  635   存货周转率 3.01  3.60  3.32  3.14  3.27  

固定资产 439  432  466  501  525   流动资产周转率 0.62  0.84  0.81  0.70  0.87  

资产总计 2043  2170  2360  3056  2878   总资产周转率 0.57  0.64  0.65  0.60  0.76  

流动负债 585  564  912  1181  1122   偿债能力           

短期借款 0  0  500  500  500   资产负债率 29.8% 27.3% 43.3% 48.8% 53.2% 

应付款项 419  447  332  594  517   流动比率 2.63  2.96  2.00  2.09  2.00  

非流动负债 23  29  110  310  410   速动比率 1.46  1.48  1.05  1.29  1.11  

长期借款 0  0  100  300  400   每股指标（元）           

负债合计 608  593  1022  1491  1532   EPS 0.43  0.51  0.79  0.90  1.11  

股东权益 1434  1577  1777  2005  2285   每股净资产 4.83  5.31  4.50  5.27  4.53  

股本 212  297  297  297  297   每股经营现金流 -1.56  -0.22  -0.02  1.39  -1.59  

留存收益 395  527  729  958  1242   每股经营现金/EPS -3.67  -0.43  -0.03  1.54  -1.44  

少数股东权益 24  23  21  19  16   估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 2043  2170  2800  3496  3818   PE 59.68  49.55  32.20  28.36  22.96  

现金流量表     （百万）   PEG 2.12  1.70  3.25  1.42  1.15  

经营活动现金流 111  137  20  373  94   PB 5.36  4.86  4.30  3.81  3.33  

其中营运资本减少  39  149  -193  376  -166   EV/EBITDA 6.45  5.45  4.96  4.13  3.44  

投资活动现金流 -571  -182  -95  -95  -95   EV/SALES 30.28  36.23  24.04  19.62  17.60  

其中资本支出 111  0  100  100  100   EV/IC 4.43  5.35  5.26  4.27  3.82  

融资活动现金流 -5  -21  68  133  -471   ROIC/WACC 4.33  5.26  3.62  3.49  2.71  

净现金总变化 -464  -65  -6  412  -473   REP 0.19  0.12  0.15  0.11  0.14  
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