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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 16.43 

一年内最高/最低价（元） 22.90/12.39 

市盈率（当前） 341.63 

市净率（当前） 3.05 

总股本（亿股） 1.54 

总市值（亿元） 25.22 
 

资料来源：聚源数据 
 
 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

核心观点 

[Table_Summary] 
 电力智能运维领军者。公司以人工智能、计算机视觉技术、数字孪生技

术和无人机技术为核心，面向电力、水利和轨道交通等领域提供专业的

多源感知、边云协同的立体巡检产品及解决方案。电力行业为公司营收

主要来源，业务主要集中在输电、变电、配电的智能运维管理领域，其

中输电线路智能运维解决方案主要由人工智能算法平台、大数据挖掘分

析平台、输电智慧物联平台、智能监拍装置等核心产品构成，公司在行

业内具备领先地位，2022 年收入为 5.60 亿元，营收占比 83.52%。 

 输电智能运维目前渗透率低空间大，国网南网积极推动智能化建设。截

至 2020 年末，国网及南网 110kv 及以上输电线路长度为 139.05 万千米，

假设按照平均 5%的年增长率，2022 年末我国 110kv 及以上输电线路长

度约为 153 万千米，假定智能监测设备安装间距为 250-500 米，市场需

求量在 300 万台以上，当前渗透率仅为 20%左右，市场仍有较大存量空

间。我国积极推动电网智能化建设，《“十四五”规划和 2035 年远景目

标纲要》中提出：加快电网基础设施智能化改造。2021 年 2 月国家电网

正式下发《输电线路通道智能监拍装置技术规范》，相关标准由试点正

式成为规范，进一步促进市场需求。 

 水利轨交领域取得突破，前期投入逐渐取得成果。公司在深耕电力领域

的同时积极布局水利、轨道交通领域。在水利领域，公司自主研发具有

预报、预警、预演、预案“四预”功能的数字孪生智慧水利四预系统产

品体系。在轨道交通领域，公司结合中国智能高铁体系架构 2.0 规划，

通过对场景的多维数据采集和 AI 智能分析，为客户提供智能化的运维

解决方案。2022 年，公司水利订单 2800 万元，预计 23 年公司水利轨交

领域将取得较大的突破。 

 积极应用 AI 技术，有望开发出基于大模型的垂直领域模型。公司以“人

工智能+行业”为战略方向，推动人工智能在电力、水利、轨道交通等

特定场景的深度应用，率先实现人工智能在电力领域的落地应用。公司

拥有一支接近 100 人的人工智能研究团队，积极进行 AI 技术的研究与

应用。电力巡检为 AI 大模型重点应用领域之一，公司深耕电力智能运

维领域多年，积累了大量行业数据与经验，有望在大模型基础上开发出

基于行业的垂直模型，助力业务新一轮增长。 

 投资建议：预计公司 2023-2025 年营收分别为 8.74、11.74、15.74 亿元，

同比增速分别为 30.28%、34.30%、33.99%；归母净利润分别为 0.71、

0.96、1.39 亿元，对应 2023-2025 年 EPS 分别为 0.46、0.62、0.90 元。

首次覆盖，给予“买入”评级。 
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[Table_Title] 
电力智能运维领军者，水利轨交新突破+AI 助力新成

长 
 

[Table_ReportDate] 智洋创新(688191)公司简评报告 | 2023.06.13 
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 风险提示：电力投资不及预期、水利轨交业务拓展不及预期、AI 应用不

及预期的风险。 

盈利预测 

[Table_Profit] 币种：人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 6.71 8.74 11.74 15.74 

营收增速（%） 2.32 30.28 34.30 33.99 

净利润（亿元） 0.28 0.71 0.96 1.39 

净利润增速（%） -60.28 154.05 34.75 44.62 

EPS(元/股) 0.18 0.46 0.62 0.90 

PE 90 35 26 18 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 1 智洋创新 2018-2023Q1 营业收入（亿元）及增速（右轴） 
 图 2 智洋创新 2018-2023Q1 归母净利润（亿元）及增速（右

轴） 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 3 智洋创新 2018-2023Q1 毛利率、净利率 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E

流动资产 1041.1 1130.3 1386.8 1823.2 经营活动现金流 27.5 -31.1 -86.9 -88.7

现金 361.3 307.7 289.0 361.3 净利润 28.0 71.1 95.8 138.6

应收账款 353.2 415.9 558.5 748.4 折旧摊销 17.3 15.3 16.1 16.7

其它应收款 7.6 10.0 13.4 17.9 财务费用 0.2 0.2 1.5 8.5

预付账款 9.1 11.1 14.7 19.4 投资损失 -3.7 -43.9 -43.9 -43.9

存货 244.8 300.8 397.2 523.7 营运资金变动 -26.5 -83.9 -177.5 -236.5

其他 48.1 62.7 84.2 112.9 其它 12.4 10.0 20.9 27.8

非流动资产 176.6 178.4 179.5 183.1 投资活动现金流 -42.4 26.8 26.8 23.6

长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 资本支出 -16.1 -12.4 -12.4 -15.6

固定资产 111.5 111.7 111.8 112.0 长期投资 1003.0 0.0 0.0 0.0

无形资产 3.9 6.1 8.0 9.8 其他 -1029.4 39.2 39.2 39.2

其他 31.4 31.4 31.4 31.4 筹资活动现金流 12.9 -49.2 41.5 137.3

资产总计 1217.7 1308.7 1566.3 2006.3 短期借款 30.0 -30.0 64.3 174.6

流动负债 365.9 404.3 587.2 917.3 长期借款 0.0 -0.5 0.0 0.0

短期借款 30.0 0.0 64.3 238.9 其他 -11.9 -18.4 -21.3 -28.7

应付账款 175.1 215.2 284.2 374.7 现金净增加额 -2.1 -53.6 -18.7 72.3

其他 2.4 2.9 3.8 5.1 主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E

非流动负债 20.5 20.5 20.5 20.5 成长能力

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 营业收入 2.3% 30.3% 34.3% 34.0%

其他 19.9 19.9 19.9 19.9 营业利润 -66.1% 189.8% 37.3% 47.1%

负债合计 386.4 424.8 607.7 937.8 归属母公司净利润 -60.3% 154.1% 34.8% 44.6%

少数股东权益 1.8 1.8 1.9 2.1 获利能力

归属母公司股东权益 829.4 882.1 956.6 1066.5 毛利率 32.0% 35.8% 36.9% 37.9%

负债和股东权益 1217.7 1308.7 1566.3 2006.3 净利率 4.2% 8.1% 8.2% 8.8%

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E ROE 3.4% 8.1% 10.0% 13.0%

营业收入 671.2 874.5 1174.4 1573.6 ROIC 2.6% 7.5% 9.0% 10.8%

营业成本 456.7 561.3 741.2 977.1 偿债能力

营业税金及附加 4.4 5.7 7.6 10.2 资产负债率 31.7% 32.5% 38.8% 46.7%

营业费用 78.2 103.2 138.6 188.8 净负债比率 2.5% 0.0% 4.1% 11.9%

研发费用 87.4 96.2 129.2 157.4

管理费用 44.5 58.0 77.9 104.3 流动比率 2.84 2.80 2.36 1.99

财务费用 -1.0 0.2 1.5 8.5 速动比率 2.18 2.05 1.69 1.42

资产减值损失 -18.6 -17.5 -17.5 -17.0 营运能力

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.55 0.67 0.75 0.78

投资净收益 43.9 43.9 43.9 43.9 应收账款周转率 1.78 2.16 2.29 2.29

营业利润 26.3 76.3 104.8 154.1 应付账款周转率 2.05 2.34 2.41 2.41

营业外收入 0.1 0.1 0.1 0.1 每股指标(元)

营业外支出 1.2 1.2 1.1 1.1 每股收益 0.18 0.46 0.62 0.90

利润总额 25.3 75.2 103.8 153.1 每股经营现金 0.18 -0.20 -0.57 -0.58

所得税 -2.5 4.1 7.9 14.4 每股净资产 5.40 5.75 6.23 6.95

净利润 27.7 71.1 95.9 138.7 估值比率

少数股东损益 -0.3 0.0 0.1 0.1 P/E 90.1 35.5 26.3 18.2

归属母公司净利润 28.0 71.1 95.8 138.6 P/B 3.04 2.86 2.64 2.37

EBITDA 42.3 91.8 122.4 179.3 EV/EBITDA 47.36 21.82 16.38 11.17

EPS（元） 0.18 0.46 0.62 0.90
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[Table_Introduction] 分析师简介 

翟炜，北京大学硕士，曾就职于中科院信工所，方正证券、国金证券等，2021 年 5 月加入首创证券，负责计算

机、通信等行业研究。 

傅梦欣，新加坡南洋理工大学硕士，西南财经大学双学士，2022 年 3 月加入首创证券，主要覆盖信创、能源 IT、

数据要素、工业软件等领域。 

  
分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


