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事件：公司发布 2023 年年报，2023 年实现营业收入 4.56亿元（+26.89%），实现归母
净利润 0.84 亿（+25.59%），实现扣非归母净利润 0.71 亿元（+16.32%）。 

⚫ 核心产品功率预测稳步提升，毛利率持续优化。2023 年公司的核心业务新能源发电
功率预测业务表现稳定，实现收入 2.68 亿元，同比增长 3.15%，其中服务费收入
1.60 亿元，同比增长 18.75%。在存量客户服务费稳步增长的同时，公司积极把握
23 年下游新能源并网装机规模快速提升的机会，进一步拓展了新客户，服务电站数
从 22 年底的 2958 家提升到 23 年底的 3590 家。功率预测业务的高毛利水平也在持
续优化，23 年毛利率达到 69.48%，同比增长 1.99pct。23 年公司整体毛利率也达
到了 67.55%，同比提升 0.94pct。 

⚫ 创新业务发展迅速，加码第二增长曲线。随着新能源装机容量的持续提升，新能源
相关的创新类业务景气度也不断提高。公司紧跟行业热点，持续推进电力交易、储
能、虚拟电厂、微电网管理等创新类产品发展。2023 年公司创新类产品的业务收入
2486 万元，同比增长 124.62%。公司始终围绕构建“源网荷储一体化”的战略目标
进行布局，逐步实现将新能源电力管理从电源端业务向负荷端业务的拓展，通过对
外投资和自行设立子公司来进一步拓展创新类业务的发展，加强和上下游产业资源
合作，共同探索新的增长点。 

⚫ 智能电网相关政策频发，公司电网控制相关产品有望受益。自 2024 年以来，国家
发改委和能源局等部门陆续颁布了《加强电网调峰储能和智能化调度能力建设的指
导意见》、《关于新形势下配电网高质量发展的指导意见》等电网相关政策，推动
建设灵活智能的电网调度体系。公司控制类产品在风光储协同控制领域持续突破，
从控制策略和通信规约层面全面兼容风储、光储及独立储能电站的功率控制功能，
从而提高场站经济效益。23 年公司并网智能控制业务收入 0.97 亿元，同比增长
75.81%。随着国家在智能电网方面的政策不断落地，公司电网控制相关业务也有望
持续保持高增。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2024-2026 年的每股收益分别为 1.10/1.41/1.82 元（原 24-25 年预测
为 1.24/1.72 元），根据可比公司估值水平给予公司 24 年 59倍估值，对应目标价
为 64.90 元，维持增持评级。 

风险提示 
电力政策落地不及预期；新业务拓展不及预期；市场竞争加剧风险；数据采购风险；应
收账款及应付账款较高风险 

 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 360 456 586 737 911 

  同比增长(%) 19.8% 26.9% 28.5% 25.7% 23.6% 

营业利润(百万元) 66 83 116 149 192 

  同比增长(%) 0.7% 27.2% 39.3% 28.6% 28.9% 

归属母公司净利润(百万元) 67 84 109 140 181 

  同比增长(%) 13.4% 25.6% 29.6% 28.6% 28.9% 

每股收益（元） 0.68 0.85 1.10 1.41 1.82 

毛利率(%) 66.6% 67.6% 67.9% 68.1% 68.3% 

净利率(%) 18.7% 18.5% 18.6% 19.0% 19.8% 

净资产收益率(%) 10.7% 8.1% 9.7% 11.5% 13.5% 

市盈率 66.5 53.0 40.9 31.8 24.7 

市净率 4.4 4.2 3.8 3.5 3.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值 

公司 代码 

最新价格

（元） 

2024/4/12 

每股收益（元） 市盈率 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

金山办公 688111 295.99  2.42  2.85  3.66  4.86  122.31  103.73  80.89  60.93  

用友网络 600588 11.20  0.06  -0.28  0.10  0.22  174.73  -39.59  106.87  50.38  

安科瑞 300286 19.15  0.79  0.94  1.28  1.69  24.10  20.42  14.96  11.31  

朗新集团 300682 11.01  0.47  0.56  0.87  1.11  23.24  19.79  12.60  9.93  

万兴科技 300624 86.10  0.30  0.69  1.05  1.48  287.38  125.35  82.04  58.23  

 最大值      287.38  125.35  106.87  60.93  

 最小值      23.24  -39.59 12.60  9.93  

 平均数      126.35  45.94  59.47  38.15  

 调整后平均      107.05  47.98  59.30  39.97  

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 800 731 846 893 978  营业收入 360 456 586 737 911 

应收票据、账款及款项融资 245 304 361 453 560  营业成本 120 148 188 235 289 

预付账款 2 5 4 4 5  销售费用 93 118 144 172 203 

存货 81 84 121 151 185  管理费用 29 43 55 68 81 

其他 10 35 16 20 25  研发费用 63 87 105 131 163 

流动资产合计 1,138 1,159 1,346 1,522 1,753  财务费用 (10) (9) (7) (9) (9) 

长期股权投资 37 77 77 77 77  资产、信用减值损失 8 11 5 12 14 

固定资产 11 19 23 24 25  公允价值变动收益 1 7 1 1 1 

在建工程 0 13 13 13 13  投资净收益 2 9 8 8 8 

无形资产 0 1 1 1 1  其他 7 9 11 12 13 

其他 53 130 95 96 97  营业利润 66 83 116 149 192 

非流动资产合计 101 240 209 212 212  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 1,238 1,399 1,555 1,733 1,966  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 66 83 116 149 192 

应付票据及应付账款 103 133 160 200 246  所得税 (1) 2 7 9 12 

其他 127 161 191 232 280  净利润 67 82 109 140 181 

流动负债合计 229 293 351 433 526  少数股东损益 (0) (2) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 67 84 109 140 181 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.68 0.85 1.10 1.41 1.82 

其他 3 32 28 28 28        

非流动负债合计 3 32 28 28 28  主要财务比率      

负债合计 232 325 379 460 554   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 1 1 1 1 1  成长能力      

实收资本（或股本） 71 99 99 99 99  营业收入 19.8% 26.9% 28.5% 25.7% 23.6% 

资本公积 723 716 716 716 716  营业利润 0.7% 27.2% 39.3% 28.6% 28.9% 

留存收益 206 251 360 457 596  归属于母公司净利润 13.4% 25.6% 29.6% 28.6% 28.9% 

其他 6 6 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,006 1,073 1,176 1,273 1,412  毛利率 66.6% 67.6% 67.9% 68.1% 68.3% 

负债和股东权益总计 1,238 1,399 1,555 1,733 1,966  净利率 18.7% 18.5% 18.6% 19.0% 19.8% 

       ROE 10.7% 8.1% 9.7% 11.5% 13.5% 

现金流量表       ROIC 9.0% 6.9% 9.0% 10.8% 12.8% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 67 82 109 140 181  资产负债率 18.8% 23.3% 24.4% 26.5% 28.2% 

折旧摊销 3 5 4 6 7  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (10) (9) (7) (9) (9)  流动比率 4.96 3.95 3.83 3.52 3.33 

投资损失 (2) (9) (8) (8) (8)  速动比率 4.61 3.66 3.49 3.17 2.98 

营运资金变动 (23) (40) (18) (58) (67)  营运能力      

其它 25 39 25 10 11  应收账款周转率 1.6 1.6 1.7 1.8 1.8 

经营活动现金流 59 67 105 81 114  存货周转率 1.6 1.8 1.8 1.7 1.7 

资本支出 (4) (34) (8) (7) (6)  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5 

长期投资 (37) (41) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 22 (21) 26 9 9  每股收益 0.68 0.85 1.10 1.41 1.82 

投资活动现金流 (19) (96) 18 2 3  每股经营现金流 0.84 0.68 1.06 0.81 1.15 

债权融资 0 16 (16) 0 0  每股净资产 10.13 10.80 11.84 12.82 14.22 

股权融资 716 22 0 0 0  估值比率      

其他 (42) (83) 7 (35) (33)  市盈率 66.5 53.0 40.9 31.8 24.7 

筹资活动现金流 674 (45) (9) (35) (33)  市净率 4.4 4.2 3.8 3.5 3.2 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 62.7 46.9 32.6 25.2 19.4 

现金净增加额 715 (74) 115 48 84  EV/EBIT 66.2 49.8 33.9 26.2 20.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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