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一季度业绩高增，深度受益智能电表升级

替换上行周期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年营收同比增 24.47%，归母净利润同比增 48.52%。2022 年，公司实

现营收 15.06 亿元，同比增长 24.47%；综合毛利率 39.07%，同比增 0.11pct；

归母净利润 4.72 亿元，同比增长 48.52%。我们认为，公司归母净利润增速

高于收入增速，主要源于：毛利率同比增 0.11pct、公允价值变动收益增加等。 

2022 年利润分配预案：每 10 股派发现金红利 2.0 元（含税）。 

 2022 年期间费率同比增 1.87pct。2022 年，公司期间费率 13.89%，同比增

1.87pct。销售费率、管理费率、研发费率均不同程度上升，财务费率同比下

降。具体来看： 

（1）销售费率 4.61%，同比增 0.24pct。（2）管理费率 5.49%，同比增 1.10pct。 

（3）财务费率-3.19%，同比降 0.01pct。（4）研发费率 6.98%，同比增 0.55pct。 

 2023 年第一季度营收同比增 28.52%，归母净利润同比增 68.55%。2023 年

第一季度，公司实现营收 3.77 亿元，同比增 28.52%；综合毛利率 38.76%，

同比增 2.39pct；归母净利润 1.20 亿元，同比增 68.55%。我们认为，公司归

母净利润增速高于收入增速，主要源于：毛利率同比增 2.39pct、公允价值变

动收益增加等。 

 2023 年第一季度期间费率同比增 2.11pct。2023 年第一季度，公司期间费率

10.87%，同比增 2.11pct。管理费率、财务费率、研发费率均不同程度上升，

销售费率同比下降。 

具体来看： 

（1）销售费率 3.07%，同比降 0.49pct；（2）管理费率 4.99%，同比增 0.40pct。 

（3）财务费率-2.85%，同比增 0.81pct；（4）研发费率 5.67%，同比增 1.39pct。 

 智慧计量与采集系统、智能流量仪表及系统、物联网传感器及配件快速增长。

2022 年，细分产品看： 

（1）智慧计量与采集系统：收入 12.24 亿元，同比增长 36.61%。毛利率

40.72%，同比增 0.65pct；  

（2）智能电力终端及系统：收入 0.75 亿元，同比降低 35.61%； 

（3）智能流量仪表及系统：收入 0.37 亿元，同比增长 34.16%； 

（4）智能配用电产品及系统：收入 1.12 亿元，同比降低 11.39%； 

（5）物联网传感器及配件：收入 0.49 亿元，同比增长 69.43%。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1210 1506 1977 2538 3152 

(+/-)YoY(%) 10.3% 24.5% 31.2% 28.4% 24.2% 

净利润（百万元） 318 472 600 750 901 

(+/-)YoY(%) 8.4% 48.5% 27.1% 24.9% 20.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.63 0.94 1.19 1.49 1.79 

毛利率(%) 39.0% 39.1% 39.7% 39.8% 39.8% 

净资产收益率(%) 12.0% 15.4% 16.4% 17.0% 17.0% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 智能电表支撑电网智能化发展，新标准推动行业发展，原有产品存在替换需求，助力公司智慧计量与采集系统业务快

速增长。智能电表是智能电网数据采集的重要基础设备，对于电网实现信息化、自动化具有重要支撑作用，全球性大规

模的智能电网建设为智能电表产品带来广阔的市场空间。构建新型电力系统建设中，智能电表的战略地位明显提升，未

来将增加更多高级应用需求。此外，智能电表产品具有相对固定的使用寿命，检定周期一般不超过 8 年，行业存在原有

产品替换需求。 

公司在电网招标中保持市场份额领先地位，已成为国家电网和南方电网主要供应商之一。此外，公司充分利用海外子公

司平台，为公司继续拓展海外智慧计量与采集系统（AMI）产品市场奠定基础，全面提升公司海外的市场布局和竞争优

势。我们认为，公司智能电表业务有望深度受益于智能电网建设以及行业升级替换需求的增长。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 6 亿元、7.5 亿元、9.01 亿元。对应 EPS 分别为 1.19 元、

1.49 元、1.79 元。参考可比公司估值，给予公司 2023 年 PE15-18X，合理价值区间 17.85 元-21.42 元，维持“优于大

市”评级。 

 风险提示。国网电表招标规模低于预期。 

 

表 1 炬华科技主要财务指标 

指标 2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1 

营业收入（万元） 37746.59  46922.51  35192.36  39146.05  29370.83  

综合毛利率（%） 38.76  37.29  42.15  40.47  36.38  

期间费用率（%） 10.87% 21.59% 14.18% 8.27% 8.76% 

净利润率（%） 31.61  39.36  30.80  30.20  24.47  

经营活动净现金流/营业收入（%） 12.60  72.91  6.56  37.55  5.33  

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 炬华科技 2023 年一季度资产负债表主要指标 

2023 年一季度 

指标 数值 同比变动 

应收账款（亿元） 3.64  -0.67% 

应付账款（亿元） 3.41  -0.53% 

预付账款（亿元） 0.20  -17.18% 

存货（亿元） 5.02  28.62% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 3 可比公司估值表 

代码 简称 
收盘价（元/股） 

04 月 21 日 

总市值（亿元） 

04 月 21 日 
2023E EPS（元） 2023PE（倍） 

600885.SH 宏发股份 31.52 328.65 1.51 20.85  

300001.SZ 特锐德 21.06 219.17 0.35 59.71  

均值   40.28 

资料来源：wind 一致预测，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1506 1977 2538 3152 

每股收益 0.94 1.19 1.49 1.79  营业成本 918 1192 1528 1897 

每股净资产 6.06 7.25 8.74 10.53  毛利率% 39.1% 39.7% 39.8% 39.8% 

每股经营现金流 1.05 1.08 1.22 1.70  营业税金及附加 14 16 20 25 

每股股利 0.20 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 69 81 102 126 

P/E 16.56 13.03 10.43 8.67  营业费用率% 4.6% 4.1% 4.0% 4.0% 

P/B 2.56 2.14 1.77 1.47  管理费用 83 99 122 151 

P/S 5.19 3.95 3.08 2.48  管理费用率% 5.5% 5.0% 4.8% 4.8% 

EV/EBITDA 14.20 9.49 6.70 4.65  EBIT 371 535 705 877 

股息率% 1.3% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -48 -48 -49 -50 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -3.2% -2.4% -1.9% -1.6% 

毛利率 39.1% 39.7% 39.8% 39.8%  资产减值损失 0 1 1 1 

净利润率 31.3% 30.4% 29.5% 28.6%  投资收益 4 10 13 16 

净资产收益率 15.4% 16.4% 17.0% 17.0%  营业利润 546 694 868 1044 

资产回报率 11.7% 12.0% 12.5% 12.3%  营业外收支 4 4 4 4 

投资回报率 10.5% 12.7% 13.8% 14.3%  利润总额 550 698 872 1048 

盈利增长（%）      EBITDA 412 617 792 971 

营业收入增长率 24.5% 31.2% 28.4% 24.2%  所得税 67 84 105 126 

EBIT 增长率 24.7% 44.3% 31.7% 24.5%  有效所得税率% 12.2% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 48.5% 27.1% 24.9% 20.3%  少数股东损益 11 14 18 21 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 472 600 750 901 

资产负债率 23.2% 25.6% 25.0% 26.0%       

流动比率 3.19 3.08 3.30 3.30       

速动比率 2.51 2.49 2.63 2.69  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.67 1.59 1.73 1.78  货币资金 1486 1962 2510 3301 

经营效率指标      应收账款及应收票据 481 719 822 1092 

应收账款周转天数 98.34 98.30 98.30 98.30  存货 508 615 824 962 

存货周转天数 169.42 169.40 169.40 169.40  其它流动资产 368 500 629 769 

总资产周转率 0.41 0.44 0.46 0.47  流动资产合计 2842 3796 4784 6123 

固定资产周转率 5.21 4.40 6.14 8.27  长期股权投资 8 9 10 11 

      固定资产 468 430 397 365 

      在建工程 1 36 60 77 

      无形资产 67 68 69 70 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1195 1197 1194 1183 

净利润 472 600 750 901  资产总计 4038 4993 5978 7307 

少数股东损益 11 14 18 21  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 41 81 87 93  应付票据及应付账款 535 793 909 1203 

非经营收益 -155 -114 -117 -120  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 159 -34 -123 -41  其它流动负债 357 440 542 654 

经营活动现金流 528 547 615 856  流动负债合计 892 1233 1450 1857 

资产 -107 -76 -76 -76  长期借款 0 0 0 0 

投资 -60 -101 -101 -101  其它长期负债 43 43 43 43 

其他 -219 107 110 113  非流动负债合计 43 43 43 43 

投资活动现金流 -386 -70 -67 -64  负债总计 935 1276 1494 1900 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 504 504 504 504 

股权募资 6 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3058 3658 4408 5309 

其他 -87 0 0 0  少数股东权益 45 59 76 97 

融资活动现金流 -81 0 0 0  负债和所有者权益合计 4038 4993 5978 7307 

现金净流量 57 477 547 791       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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分析师声明 

 [Table_Analysts] 房青 电力设备及新能源行业 

吴杰 电力设备及新能源行业，公用事业，煤炭行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 
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行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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