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深耕电气安全，着手 SaaS 安全生态系统 

           ——电气消防第一股 华宿电气 

投资要点: 

电气消防形势严峻，市场需求迫切：电气火灾占火灾比例约

30%,损失占比约 50%,是火灾防范的重中之重；随着电器的

普及和用电量的增加，电气火灾监防刻不容缓。市场容量持

续释放，行业寡头尚未出现。 

 

行业翘楚，多项第一：全国第一家全部通过国家公安部消防

3C（即 CCCF）产品认证的专业电气火灾监控系统生产厂家。

全国电气防火行业第一家挂牌上市企业。 

 

标准制定、能力提升两不误：参与制定 8 个国家消防相关标

准和 15 个省市的地方消防标准，并承接世博会 80%的工程。

每年近 15%的研发比例投入，拥有多项科技成果，其中发明

专利 2 项，实用新型专利 20 余项，全国领先。 

 

稳健不保守，首推安全生态系统：传统业务不断利好，推

出了电丁丁商业模式，打造国内首款电气安全 SaaS 软件。

它以企业核心技术为基础，移动互联和云平台为突破口，极

力打造电丁丁生态系统，构建安全服务一体化模式。 

 

定增融资做推广：SaaS 服务市场前景诱人，所募资金将用

于配套传感器的购买。每一个传感器的购买将对应一位长期

客户，通过租赁模式，一份投资一份回报。 

 

盈利可观，估值空间无限大：华宿电气股份有限公司自

2011 年至 2015 年，公司营业收入平均以 50.44%的速度增

长，并保持 72.09%的毛利率。我们采用现金流贴现对企业

的现行价值进行评估，得到股价波动范围处于 16.84~21.73

元之间，当然，随着企业转型的成功以及市场容量的扩张，

未来的估值空间是不可计量的。 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资建议：  建议持有 

市盈率：   2.91 

市净率：   1.39 

市销率：   1.16 

 

 

 

基础信息： 

公司成立时间：2008.03  

挂牌时间：2013.07 

转让方式：协议转让 

股票代码：430259 

总市值：0.6亿 

 

 

 

财务指标：2014 年/2015 年 

营业收入： 

3467 万/ 5692 万 

同比增长： 

15.52% / 64.17% 

净利润： 

412.5 万/2073 万 

同比增长： 

44.92% / 402.54% 
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1 行业概况 

1.1 电气火灾形势严峻 

目前，我国火灾形式严峻而消防力量还未跟上步伐。根据《中国消防年鉴（2014 年）》

数据显示，2013 年全国共统计火灾 38.8 万起，其中居民住宅火灾 11.7 万起，占总数的 30.1%；

电气火灾比例最高，单就违反电气安装使用规定引起的火灾高达 11.6 万起，占总数的 29.7%。 

近 15 年来，电气原因造成的火灾都接近于 30%。随着我国城市化的发展，生活电器的

进一步普及，生活用电量的进一步增加，电气火灾将会有持续增长的趋势。 

1.2 电气消防市场巨大 

严峻的消防安全形势给消防安全行业带来了巨大的发展空间。近两年，国家对安全越来

越重视,对事故的追责力度也越来越大,各级政府官员对于安全的防护越来越重视。2009 年 5

月，国家公安部颁布了修订后的《建设工程消防监督管理规定》，第一次以法规形式将电气

防火检测业务作为今后消防验收强制性措施。 

民众对于火灾防范意识的提升，消防产业的市场规模也将随之扩大。根据中国产业信息

网预计，我国消防产业仍将保持年 15%-20%增长率的快速增长趋势。2014 年我国消防产业总

体规模已达 2000 亿元左右，预计 2015 年将超过 2300 亿元。 

消防产品和消防工程为消防行业的两个主要子行业。2013 年我国消防产品行业市场销售

规模约 1000 亿元，消防报警设备行业市场规模约 150 亿元。近几年我国消防报警设备行业市

场规模如下图所示： 

图表 1 2010-2014 我国消防产品和消防报警设备市场规模 

 

数据来源：中国产业信息网 

电气火灾占火灾比例约 30%,损失占比约 50%,是火灾防范的重中之重。改革开放以来的



 

5 
 

线路老化问题达到爆发点，不少线路已承受不住日益增长的用电量，电气消防安全市场仍是

一片蓝海。 

1.3 行业发展趋势  

由于电气线路的特殊性，以及目前行业仍处于发展初期的情况，电气消防行业具有下述

的痛点： 

图表 2 电气消防行业痛点 

 

数据来源：公开资料 

我国消防产品市场采取准入制度，约有 5000 多家消防产品生产企业。而目前市场上，

大型电气产品企业多将电气防火作为业务分支，专业从事电气防火产品的企业很少。强势品

牌尚未出现，行业整合或将成为主题。  

根据中国消协电气防火专业委员会分析，消防行业开始从“被动的灭火”向“主动的防

火”方向发展。传统火灾报警系统通过对烟雾、温度探测发现火灾，今早灭火，减小损失。

电气火灾监控系统通过电气参数的超限预警，提前发现可能出现的火灾隐患，采取措施避免

火灾发生，属于“事前报警，避免损失”。 

目前，高层建筑消防受到广泛关注，然而家庭消防也是一个近百亿的市场。据了解，在

英、美等国家在消防法中规定 “每一所住宅都必须安装火灾探测器。”而在我国，民众对消

防器材的作用普遍认可，但家庭灭火器配备的比例却很小。随着人民收入和生活水平大幅提

高和观念的转变，将缓慢释放市场容量。  

观念的转变，行业的痛点对新产品新技术的需求非常迫切,电气火灾监控系统、消防设

备电源监控系统、故障电弧探测装置、灭弧式电气防火保护装置等产品技术的推广应用,将

把中国电气防火事业推到一个新的高度。 
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2 公司概况 

2.1 公司简介 

上海华宿电气股份有限公司成立于 2008 年 3 月，注册资本 3131.14 万元，是一家专业从

事电力及电气安全产品研发、生产、销售与服务的高新技术企业。上海华宿在电气安全报警

装置的传统业务上已拥有四大系统产品。同时，华宿在基于技术创新和对市场分析的基础上，

推出了灭弧式电气防火短路保护技术和电丁丁的商业模式，开创数据安全云时代。 

公司于 2013 年 1 月，转为股份公司。并于 2013 年 7 月 23 日在全国中小企业股份转让系

统成功挂牌，交易方式为协议转让。近日，公司决议由协议转让变更为做市转让。  

2.2 公司治理 

图表 3 普通股前十名股东 

序

号 

股东名

称 

期初持股

数 
持股变动 期末持股数 

期末持股

比例 

期末持有

限售股份

数量 

期末持有

无限售股

份数量 

1 余龙山 4,637,000 7,840,600 12,477,600 39.85% 9,737,700 2,739,900 

2 王莺 2,360,000 4,248,000 6,608,000 21.10% 4,956,000 1,652,000 

3 

北京天

星华夏

投资中

心（有限

合伙） 

- 1,866,667 1,866,667 5.96% - 1,866,667 

4 訾芳芳 843,000 657,400 1,500,400 4.79% - 1,500,400 

5 余龙力 500,000 903,000 1,403,000 4.48% 1,050,000 353,000 

6 张杰涛 500,000 900,000 1,400,000 4.47% 1,050,000 350,000 

7 于淑范 400,000 720,000 1,120,000 3.58% - 1,120,000 

8 王墨岚 300,000 540,000 840,000 2.68% - 840,000 

9 王涛 200,000 360,000 560,000 1.79% 420,000 140,000 

10 李彬 - 560,000 560,000 1.79% 210,000 350,000 

合

计 
 9,740,000 

18,595,66

7 
28,335,667 90.49% 

17,423,70

0 

10,911,96

7 

前十名股东间相互关系说明：股东余龙山、訾芳芳系夫妻关系；股东余龙山与余龙力系兄

弟关系。 

数据来源：2015 年财务报告 

余龙山先生持有公司股份 12,477,600 股，持股比例为 39.85%，现任公司董事长、总经理

兼董事长秘书，男，无境外永久居留权；2008 年 3 月 7 日至 2013 年 1 月 6 日任华宿电气

执行董事，2013 年 1 月 7 日至今任公司董事长、总经理兼董事会秘书。    
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2.3 深耕细作成就行业龙头 

2.3.1 产品标准的制定者与主导者 

华宿一直积极参与国家和各省（自治区、直辖市）的地方标准的制定。这不仅是对公司

技术能力、产品服务和品牌的肯定，也降低了开拓市场的难度，更易受到客户的认可和信赖。 

图表 4 公司参与编制的国家标准 

国家标准 GB50166《火灾自动报警系统施工及验收规范》 

国家标准 GB14287.1《电气火灾监控系统第 1 部分:电气火灾监控设备》 

国家标准 GB14287.2《电气火灾监控系统第 2 部分:剩余电流式电气火灾监控探测器》 

国家标准 GB14287.3《电气火灾监控系统第 3 部分:测温式电气火灾监控探测器》 

国家标准 GB14287.4《电气火灾监控系统第 4 部分:故障电弧探测器》  

国家标准《火灾自动报警系统数据输出通信协议》 

国家建筑标准设计图集 14X505-1《火灾自动报警系统设计规范》 

数据来源：公开资料 

图表 5 公司参与编制的地方标准 

上海市地方标准《电气火灾监控系统技术规程》  

四川省地方标准《电气火灾监控系统设计、施工及验收规范》  

海南省地方标准《电气火灾监控系统设计、施工及验收规范》 

山东省地方标准《电气火灾监控系统设计、施工及验收规范》  

青海省地方标准《电气火灾监控系统设计、施工及验收规范》  

河南省地方标准《电气火灾监控系统设计、施工及验收规范》  

广西壮族自治区地方标准《电气火灾监控系统设计、安装及验收规范》  

湖南省地方标准《电气火灾监控系统设计、施工及验收规范》  

河北省地方标准《电气火灾监控系统设计、施工及验收规范》  

新疆维吾尔自治区地方标准《电气火灾监控系统设计、施工及验收规范》  

吉林省地方标准《电气火灾监控系统设计、施工及验收规范》  

福建省地方标准《电气火灾监控系统设计、施工及验收规范》  

重庆市地方标准《电气火灾监控系统设计、施工及验收规范》  

贵州省地方标准《电气火灾监控系统设计、安装及验收规程》  

山西省地方标准《电气火灾监控系统设计、安装及验收规程》 

数据来源：公开资料 

2.3.2 世博工程一炮而红 

2010 年华宿凭借精准度更高、测控范围更大的数字传输信号、先进的温度探测技术等优
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势，成为世博会电气火灾监控系统的主要供应商之一。虽然仅仅存续两年，却承接了世博会

80%的消防安全工程，负责了世博中心、世博轴等数十个场馆，获得业内一致好评。 

2016 年初，华宿正式开展新型业务，依托灭弧式电气防火短路保护技术和电丁丁商业模

式，市场反应良好。截止到 2016 年 5 月，华宿承接了学校、黔东南村寨约 600 万的改造业务。 

2.3.3 业内挂牌第一家 

华宿电气是上海市四新企业，获得科技部创新基金支持，拥有 50 余项专利。是全国第

一家全部通过国家公安部消防 3C（即 CCCF）产品认证的专业电气火灾监控系统生产厂家，

也是电气防火行业唯一一家挂牌企业。 

3 破与立：传统业务与市场开拓  

公司目前的主要产品与服务如下： 

图表 6 产品服务项目图 

传统业务：电气安全报警装置 

电气火灾监控系统（故障电弧探测装置） 

消防设备电源监控系统 

智能电力与能源管理系统 

智能防火门管理系统 

新业务：全国独家产品 
灭弧式电气防火短路保护装置 

电丁丁（电气安全服务延伸） 

数据来源：公开资料 

 3.1 传统业务的商业模式 

华宿在企业运营过程中，高度重视企业核心竞争力的培育。产品技术研发中，研发

人员占在职员工的25%，并且始终保持高比例的研发资金投入。截止2015年，华宿已拥有多

项科技成果，其中发明专利2项，实用新型专利20余项。 

图表 7 研发费用与收入比重及研发费用和同比增长 

 

 

 

数据来源：年度审计报告 
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在把握核心竞争力的同时，华宿凭借其完整的生产链和不断扩大销售渠道，完成商业模

式中“供－销”部分。位于上海张江高科技园区的华宿总部，拥有完善的独立研发中心、销

售中心和现代化的生产基地，并且公司在全国二十多个省市设有办事机构和直销门店，积极

拓展全国市场。 

图表 8 华宿全国销售中心分布图 

 

数据来源：华宿官网 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.2 传统业务：火警探测 

主要产品系列： HS 系列智能化、数字化电气火灾监控系统，并将智能仪表及电气火

灾监控系统完美结合，在国内家推出“电气火灾综合监控仪表”。 

特点：电气火灾系统，特点在于漏电监控方面属于先期预报报警系统。与传统火火灾自

动报警系统不同的是，电气火灾监控系统早期报警是为了避免损失，而传统火灾自动报警系

统是为了减少损失。 
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与安科瑞，派诺科技等电气防火设备公司相比，华宿具有极佳的技术优势。 

图表 9 华宿技术优势解读 

技术名称 技术介绍 优点 

数字信号型多回路探测技术 多回路探测器是电气火灾

监控系统重要组成部分，

多回路探测器根据输出的

信号不同分为模拟型多回

路探测器和数字信号多回

路探测器 

ü 理论上：实现同样数量

的回路监控，数字型多回

路监控技术需要的端子

要远少于模拟型多回路

探测技术 

ü 工程实际施工：实现模

拟型多回路探测器不能

实现的监控回路 

探测线缆温度技术 检测线缆温度，探测报警

范围为 55℃~140℃，科学

合理 

ü 比市面一般产品报警范

围更精准 

ü 比配电箱环境温度作检

测对象的产品能更大限

度的避免火灾 

探测线缆温度的 4 路测温技术 线缆温度探测 ü 能精准测量每根线缆的

温度 

ü 能更清楚线路情况 

业务层和网络层分成机构技术 监控的网络数据传输 ü 数据传输的效率和稳定

性更佳 

数据来源：华宿官网 

3.3 市场开拓：新型业务电丁丁 

在以传统业务为资金支持和技术积累的基础上，华宿积极开始自身“破与立”的市场探

索和开拓过程。2016 年初，华宿基于灭弧式电气防火短路保护器的基础上推出了电丁丁商业

模式，为企业的发展找到了突破口。电丁丁是华宿基于互联网和大数据特点，同时结合行业

现状和企业自身技术和资金条件，推出的电气安全发展新模式。  

电丁丁是在灭弧式电气防火短路保护器基础之上的电气安全服务的延伸，充分运用互联

网发展优势，建立数据平台，提供实时监控、远程控制等一系列安全防护服务。 

电丁丁现阶段主要针对的客户群体是政府相关及大型国有企业单位额，即存量市场，受

当前经济下行影响较小。典型客户该产品使用量较大，往往涉及项目金额较大，具有明显的

行业销售特征，行业内的单笔合同金额较大。 
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图表 10 电丁丁典型客户 

 

数据来源：公开资料 

 

在基于存量市场和客户定位的基础上，电丁丁发展了自己独特的营销模式。 

图表 11 电丁丁营销模式 

 

数据来源：公开资料 

综上，电丁丁的商业模式如下图： 
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图表 12 电丁丁商业模式 

 

数据来源：公开资料 

3.4 电丁丁：技术支撑和生态系统打造 

电丁丁是在灭弧式电气防火短路保护器基础之上的电气安全服务的延伸，并致力于为企

业用户提供电气安全管理平台级解决方案。 

 

3.4.1 核心技术——灭弧式电气防火短路保护技术  

核心技术点：消除电气线路发生短路，过载等电气故障时瞬间产生的危险性电火花，从

根本上杜绝电气火灾发生的可能性。该技术是电气防火行业的一项技术革命，目前华宿电气

是国内唯一掌握该技术的企业，全国独家产品，绝对的蓝海市场。 

3.4.2 电气安全管理平台级解决方案提供商 

电丁丁= 灭弧防火技术+传感器+ 移动互联网+ 云平台+ APP+ Saas 服务模式 

电丁丁是在灭弧式电气防火短路保护器基础之上的电气安全服务的延伸，并致力于为企

业用户提供电气安全管理平台级解决方案。 

核心技术 

移动互联 

云平台
+APP 

电丁丁生
态系统 
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在电丁丁安全生态系统中灭弧式电气防火短路保护器在提供消除电火花功能的同时还

扮演传感器的角色，将电气安全相关参数在实时传送给电丁丁云平台，提供实时监控，远程

控制，移动互联网，大数据及企业级微服务等功能。 

3.4.3 电丁丁定位及壁垒 

图表 13 电丁丁定位解读 
电丁丁定位 细化板块 依托条件 

全国首个电气安全领域企业

级 Saas服务软件 

电气设备信息查询 

设备分布 

参数变化趋势 

账户管理 

 

ü 技术壁垒：全国独家的电

气防火传感技术 

ü 渠道壁垒：电气安全行业

龙头，全国近 500个合作

伙伴 

ü 资本壁垒：电气防火行业

唯一一家挂牌企业 

ü 收购上海之力信息技术

有限公司 

首个电气安全云平台，致力

于打造企业级安全管理服务

软件统一接口 

将安防系统，火灾自动报警，

电子护栏，消防管理，视频监

控等于安全相关的管理介入

电丁丁云平台 

ü 渠道壁垒：电气安全行业

龙头全国近 500个合作

伙伴 

ü 平台壁垒：首创电气安全

云平台 

ü 收购上海之力信息技术

有限公司 

第一个电气安全大数据中心 建筑保险，用电行为分析，事

故原因分析，安全策略配置等 

ü 渠道壁垒：电气安全行业

龙头 

ü 收购上海之力信息技术

有限公司 

数据来源：公开资料 

3.4.4 电丁丁财务计算模型 

电丁丁服务收费标准为： 1 元/台/天，每台传感器的年服务费用约 365 元。灭弧式电气

防火短路保护器租赁后，属于公司的固定资产，每台传感器成本约 800 元，签订 10 年租赁

服务合同，按照 10 年资产折旧，，则每年每台传感器成本为 80 元。 

每租赁一台传感器的毛利润约为 212 元/台/年。由于电丁丁的研发等成本已被摊销，电

丁丁的毛利润就近趋于净利润，因此，每租赁一台灭弧式电气防火短路保护器，则每年都可

以持续带来约 212 元/台/年的净利润，例如，上海市浦东新区教育系统 1000 所中小学（5～

10 万台设备），则持续有每年均 1060 万～2120 万/年的净利润。 

尽管电气安全行业是一个相对细分的市场，但蕴育的市场容量庞大。初步计算，市场容

量超过 1000 亿元，为电丁丁的发展提供了广阔的市场前景。 
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4 财务分析 

公司的财务分析以杜邦分析体系为核心进行： 

ROE（净资产收益率）= 资产报酬率 * 权益乘数 

= 销售净利率 * 资产周转率 * 权益乘数 

  (盈利能力)   （运营能力） （偿债能力） 

 

4.1 盈利能力 

华宿电气股份有限公司自成立以来紧紧围绕电气消防，深耕细作，成为行业第一股。自

2011 年至 2015 年，公司营业收入平均以 50.44%的速度增长，并保持 72.09%的毛利率。 

 

 

公司 2013 年公司收入增幅高达 91.79%，而费用增速高达 140%，大于收入增速，导致公

司利润同比下降。由于公司开始进行全国市场的拓展，先后设立 12 家销售分公司，并投入

大量的人力、物力、财力，成本费用大幅增长。由于所处行业自身特点，新拓展市场有一定

的培育期，利润出现下滑。至 2014 年，公司新拓展市场的收益逐渐开始体现.随着成本摊销

的完结，2015 年的销售净利率也达到历年最大 36%，并实现 402.54%的净利润增长。 

图表 14 盈利能力一览表 

 2011 2012 2013 2014 2015 

营业收入（元） 12,013,386.22 15,649,529.72 30,014,491.47 34,672,041.94 56,920,161.54 

营业成本（元） 4,027,741.84 3,843,597.61 7,835,366.80 9,673,612.32 15,628,828.06 

毛利率 66.47% 75.44% 73.89% 72.10% 72.54% 

三费合计（元） 5,096,383.24 8,025,483.68 19,283,069.18 21,527,367.27 26,980,131.16 

税后净利润（元） 1,655,981.62 3,563,779.11 2,846,375.39 4,125,045.72 20,729,897.32 

同比增长  115.21% -20.13% 44.92% 402.54% 

销售净利率 14% 23% 9% 12% 36% 

数据来源：wind 数据库、年度财务报表 
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图表 15 利润分析 

 

数据来源：wind 数据库、年度财务报表 

从近三年的营业数据，我们可以看出，华宿电气股份有限公司在业务扩张的同时把控企

业费用支出。2015 年收入大幅上升，但销售费用和管理费用基本持稳，财务费用小幅下降，

企业盈利能力增强。 

 

4.2 运营能力 

图表 16 运营能力一览表 

 2013 年 2014 年 2015 年 

应收及预付账款 19,162,385.83 26,308,642.22 40,217,769.30 

存货 3,868,753.13 4,909,725.75 10,513,490.90 

流动资产 26,885,172.88 39,075,579.75 67,741,731.01 

固定资产 1,064,302.44 1,122,287.79 1,280,710.23 

非流动资产 1,452,686.24 1,444,275.59 4,659,678.51 

总资产周转率 1.06 0.86 0.79 

存货周转率 2.55 2.20 2.02 

应收账款周转率 2.52 1.64 1.82 

数据来源：wind 数据库、年度审计报告 
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近三年来，公司的流动资产占到总资产的 92%以上，应收账款及预付账款之和达到公司

流动资产的半数以上。目前行业平均存货周转率为 4.15，华宿的存货管理尚待提高。  

从表中可看出，公司的存货周转率基本稳定，虽然销售收入有所提高，但公司的总资产

周转率小幅下降。公司需就企业的经营进行优化，以提高资产的使用效率。 

4.3 偿债能力 

图表 17 偿债能力一览表 

 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

货币资金 1,543,886.18 5,778,861.40 1,640,846.37 5,473,956.27 11,481,489.81 

资产总计 13,874,003.19 19,543,717.39 28,337,859.12 40,519,854.90 72,401,409.52 

流动负债 5,014,136.13 5,257,830.22 11,205,176.56 19,262,126.62 18,877,120.26 

负债总计 5,014,136.13 5,257,830.22 11,205,176.56 19,262,126.62 18,877,120.26 

净资产总计 8,859,867.06 14,285,887.17 17,132,682.56 21,257,728.28 53,524,289.26 

资产负债率 0.36 0.27 0.40 0.48 0.26 

流动比率 2.53 3.51 2.40 2.03 3.59 

速动比率 2.15 3.07 2.05 1.77 3.03 

权益乘数 1.57 1.37 1.65 1.91 1.35 

数据来源：wind 数据库、年度审计报告 

由图可知，公司的负债都为流动负债，需要用流动资产来偿付，通常还需要现金来直接

偿还。流动项目中，除货币资金外，应收账款和存货占比较大。华宿电气股份有限公司的应

收账款周转率较行业平均值小，坏账风险小，平均速动比率 2.414 较为真实，属于正常范围。

公司的资产负债率较低，财务风险较小，偿还长期债务的能力较强。 

 

5.企业估值 

5.1 财务预测 

2016 年，华宿又发明了独一无二的灭弧式电气防火短路保护技术。这一技术从根本上解

决电气安全隐患。同时，电丁丁是在灭弧式电气防火短路保护器基础之上的电气安全服务的

延伸。截止到 2016 年 5 月 20 号，公司已经与多家客户签订合同，从目前已有的客户数据来

看，未来电丁丁的市场容量可以达到 1000 亿元。基于目前业务承接情况，保守预测 2016 年

电丁丁业务销售收入达到 3500 万元，整体营业收入突破 1亿。随着电丁丁用户的持续增加，

大量的安全数据累积，华宿电气将成为国内第一个电气安全大数据中心。大数据的研究、分

析将成为公司新的利润增长点。 



 

17 
 

5.2 对标估值 

华宿电气是全国第一家电气防火挂牌上市的企业，市场上的竞争对手大多没有成熟的财

务体系，因此，我们在主板和新三板分别选择了安科瑞和派诺科技两家公司。但要注意的是，

电气防火只是这两家公司营业收入的一个分支，营业收入在安科瑞中占比不到百分之十，在

派诺科技中三年比例有所上升，到 2015 年占比约百分之三十。 

结合对标企业我们不难发现，上海华宿的 PE 和 PS都远低于这两家公司，说明华宿的投

资回收期较短，营业收入较大。此外，结合公司近两年对费用和成本的控制效果和公司发展

规划来看，华宿成本控制能力较强，能较好的保证盈利能力。从长远角度看，电丁丁项目的

推出将成为华宿全新的、稳定的增长点。  

图表 18 对标估值一览表 

公司名称 
市值 

（万元） 

销售收入（万

元） 

销售净利润

（万元） 
股价 PE PS 

上海华宿 6000 5692.02 2072.99 16（定增价格） 2.91 1.16 

安科瑞 346500 30717.75 1535.32 25.3 52.88 11.31 

派诺科技 114600 23273.32 2602.38 17 45.28 4.91 

数据来源：wind 数据库 

因此，我们认为，华宿的股价仍有很大的上涨空间，适合持有。 

5.3 现金流估值 

图表 19 利润额预测 

年份 营业收入 
营业利

润率 

税前营业利

润 

年

初

的

净

营

业

亏

损 

年

末

的

净

营

业

亏

损 

应税营业

利润 
税款（15%） 税后利润 

2013 30,014,500.0 8.74% 2,622,400.   2,622,400.00 393,360.00 2,229,040.00 

2014 34,672,000.0 9.14% 3,168,400. 0 0 3,168,400.00 475,260.00 2,693,140.00 

2015 56,920,200.0 24.29% 13,824,500. 0 0 13,824,500.0 2,073,675.00 11,750,825.0 

2016E 100,000,000. 14.00% 14,000,000. 0 0 14,000,000.0 2,100,000.00 11,900,000.0 

2017E 145,000,000. 13.45% 19,500,000. 0 0 19,500,000.0 2,925,000.00 16,575,000.0 

2018E 210,250,000. 16.00% 33,640,000. 0 0 33,640,000.0 5,046,000.00 28,594,000.0 

2019E 304,862,500. 17.00% 51,826,625. 0 0 51,826,625.0 7,773,993.75 44,052,631.2 

2020E 442,050,625. 18.00% 79,569,112.5 0 0 79,569,112.5 11,935,366.88 67,633,745.63 

数据来源：wind 数据库、年度审计报告 
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根据华宿电气在 2016 年初推出的新型业务--电丁丁，可看出该公司计划在 5 年间完成

转型升级。因此，我们假设华宿公司的税前营业利润率会在 2020 年前聚拢于 18%，图表 19

列示了华宿电气下一个 5 年的预估收入和营业利润率。在计算华宿电气公司的税收时，我们

以其作为高新技术产业，以 15%的优惠税率进行计算。 

图表 20 再投资额一览表 

年份 收入 下年收入变动额 
销售额与资本比

率 
再投资额 

2015 56,920,200.00 43,079,800.00 3.68 11,706,467.39 

2016（E） 100,000,000.00 45,000,000.00 3.68 12,228,260.87 

2017(E) 145,000,000.00 65,250,000.00 3.68 17,730,978.26 

2018(E) 210,250,000.00 94,612,500.00 3.68 25,709,918.48 

2019(E) 304,862,500.00 137,188,125.00 3.68 37,279,381.79 

2020(E) 442,050,625.00 221,025,312.50 3.68 60,061,226.22 

2021(E) 472,994,168.75 236,497,084.38 3.68 64,265,512.06 

数据来源：合理估计 

我们假设华宿电气公司在这个不断增长的市场上拓展其市场份额，其收入在 2020 增加

到约 4.42 亿元。为了评估华宿电气公司需要再投资多少资金，才能创造出这笔收入，我们在

公司以往的销售与资本比率的基础上，考虑到公司业务转型的因素，增加到 3.68. 由此计算

出在以后 5 年公司的再投资额。 

图表 21 预估的已投资本和已投资本回报率 

年份 税后营业利润 再投资 年初已投资本 年末已投资本 资本回报率 

2016(E) 11,900,000.00 12,228,260.87 39,109,424.04 51,337,684.91 23.18% 

2017(E) 16,575,000.00 17,730,978.26 51,337,684.91 69,068,663.17 24.00% 

2018(E) 28,594,000.00 25,709,918.48 69,068,663.17 94,778,581.65 30.17% 

2019(E) 44,052,631.25 37,279,381.79 94,778,581.65 132,057,963.44 33.36% 

2020(E) 67,633,745.63 60,061,226.22 132,057,963.44 192,119,189.67 35.20% 

2021(E) 72,368,107.82 64,265,512.06 192,119,189.67 256,384,701.73 28.23% 

2022(E) 77,433,875.37 68,764,097.90 256,384,701.73 325,148,799.63 23.81% 

数据来源：合理预估 

 

作为对我们评估值的最后核查，我们计算每年的已投资本，从 39,109,424.04 元的原始投

资成本投资开始，把每年追加的投资额追加到这个金额上，得到每个时期末累计的已投资本

额。再用每年的税后利润除以这个累计的已投资本额，就得到了税后资本回报率。见表 21。
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基于每年年初的已投资本额，我们计算每一年的资本回报率。2021 年资本回报率达到 28.23%，

也暂且反应了我们之前的分析处在一个合理的范围 

图表 22 预期自由现金流 

年份 税后营业利润 再投资 公司自由现金流 

2016 11,900,000.00  12,228,260.87  -328,260.87  

2017 16,575,000.00  17,730,978.26  -1,155,978.26  

2018 28,594,000.00  25,709,918.48  2,884,081.52  

2019 44,052,631.25  37,279,381.79  6,773,249.46  

2020 67,633,745.63  60,061,226.22  7,572,519.40  

2021 72,368,107.82  64,265,512.06  8,102,595.76  

2022 77,433,875.37  68,764,097.90  8,669,777.46  

数据来源：合理预估 

图表 23 股价估计 

 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

公司自由

现金流 
2,118,032.61 -328,260.87 -1,155,978.26 2,884,081.52 6,773,249.46 7,572,519.40 8,102,595.76 

资本成本 8% 
      

现值 2,118,032.61 -303,945.25 -991,065.04 2,289,476.90 4,978,540.55 5,153,729.46 5,106,009.75 

当前资产

价值 
564,693,821.92 终值 58,888,739.88 

    

总股本 32,661,468.00 股价 17.29 
    

数据来源：合理估计 

 

结合 2016~2021 年的公司自由现金流，和贴现率为 8%的资本成本率，采用两阶段的增长

模型计算得出公司的当前价值为 564,693,821.92 元，在永续增长率为 7%，资本成本率为 8%的

前提下，再用总价值除以总股本估算出公司的股价为 17.29 元每股。所以我们估计，华宿电

气公司的股价会在 16.84~21.73 元之间。 

 

6.风险提示 

6.1 市场竞争风险 

目前该细分市场还未出现垄断企业和强力的品牌，企业间的竞争将越来越激烈，低端市

场竞争者可能会进行整合和发展，抢夺中高端市场。另外，许多电气大公司的战略发展方向

也将可能造成行业的洗牌。 

6.2 技术进步风险 

华宿电气以灭弧式电气防火短路保护技术为核心，搭建电丁丁安全管理云平台。一旦技
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术更替或者泄露，将影响企业战略的实施和后续的发展道路。 

6.3 财务风险 

由于行业特性，华宿电气的应收账款较多，回收账期较长，容易引起现金流的断裂。因

此，在以往经营过程中，大量的使用短期借款。此后，电丁丁模式，将会延长账款回收期，

使得财务风险进一步加大。 

 


