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事件：公司发布 2022 年年报，全年实现营业收入 10.19 亿元（+0.16%）；实现归母净
利润 1.71 亿元（+0.32%）；实现扣非归母净利润 1.55 亿元（-0.80%）。同时，公
司发布 2023 年一季度业绩预告，2023Q1 预计实现归母净利润 0.38-0.46 亿元，同
比增长 20%-45%。 

⚫ 22 年经营保持稳健，23Q1 业绩快速恢复。公司 22 年全年收入业绩保持稳健，
22Q4 单季度受到疫情影响下滑较为严重，单季度实现营业收入 2.46 亿元（-

11.53%），实现归母净利润 0.32 亿元（-6.2%）。分产品线看，消防及用电安全产
品及系统因多地无法验收与施工，22 年收入较上年同比下降 40.51%，其他产品保
持平稳。分地区看，受到 22H1 疫情管控影响，公司在华东地区的业务下滑明显，
收入较上年同比下降 12.31%；华中、华南、西北等区域仍取得了较好增长；公司在
海外市场发展势头显著，收入同比增长 330.36%。23Q1 由于疫情管控放开，公司
在各地的业务拓展得以顺利开展，业绩得到快速恢复。随着经济环境的好转，公司
的现存项目将在未来逐步顺利落地，有望继续延续快速恢复趋势。 

⚫ 毛利率小幅改善，费用率有所上升。受益于公司产品转型升级，软件收入占比提
升，2022 年整体毛利率达到 46.15%，较上年增长 0.43pct。费用率方面有小幅提
升，销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为 13.50%/6.58%/11.89%，较上年变
化+1.56/-0.72/+0.83pct。 

⚫ 产品升级稳步推进，电力市场化趋势推动微电网行业加速发展。公司目前已完成产
品从 EMS 1.0（23 个子系统模块）到 EMS 2.0 阶段的升级，实现了平台化，打破信
息孤岛，公司将持续投入 EMS 3.0 产品的研发，目前已完成产品架构，未来将真正
实现源网荷储充一体化柔性控制。自 22 年底起，河南、山东、江西、上海等省市陆
续出台新政完善分时电价政策，进一步拉大峰谷电价差。国家发改委也发布新政鼓
励 10 千伏及以上的工商业用户直接参与电力市场，逐步缩小代理购电用户范围，推
进电力市场发展进程。电力市场化的趋势将使得企业对于能效管理、电力数据分析
管理、电力市场交易工具等需求提升，促进企业微电网行业的加速发展。 

 

 

⚫ 根据 22 年年报下调公司营业收入，上调公司期间费用，调整 23、24 年的每股收益
预测为 1.27、1.72 元（前值为 1.48、1.98 元），新增 25 年每股收益预测为 2.26

元。参考可比公司 23 年 34 倍市盈率，目标价 43.18 元，维持买入评级。  

风险提示 
毛利率下降风险；应收账款规模增加风险；其他收益不及预期风险；市场竞争加剧风
险；市场渗透率不及预期风险 
 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,017 1,019 1,485 2,018 2,622 

  同比增长(%) 41.5% 0.2% 45.8% 35.9% 29.9% 

营业利润(百万元) 190 184 297 401 528 

  同比增长(%) 46.1% -3.3% 61.3% 35.0% 31.7% 

归属母公司净利润(百万元) 170 171 273 368 485 

  同比增长(%) 40.0% 0.3% 60.0% 35.0% 31.7% 

每股收益（元） 0.79 0.79 1.27 1.72 2.26 

毛利率(%) 45.7% 46.1% 46.4% 46.3% 46.3% 

净利率(%) 16.7% 16.7% 18.4% 18.3% 18.5% 

净资产收益率(%) 18.9% 16.0% 21.1% 22.9% 24.4% 

市盈率 47.6 47.4 29.7 22.0 16.7 

市净率 8.3 7.1 5.6 4.6 3.7 

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） 

2023/4/3 

每股收益（元） 市盈率 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

科华数据 002335 46.40  0.95  1.03  1.43  1.84  48.82  45.08  32.42  25.24  

远光软件 002063 9.42  0.19  0.20  0.28  0.36  48.96  46.36  33.92  26.51  

容知日新 688768 136.75  1.48  2.11  3.07  4.37  92.36  64.81  44.50  31.31  

国能日新 301162 87.00  0.83  1.08  1.44  1.89  104.23  80.72  60.39  45.96  

朗新科技 300682 26.63  0.79  0.48  1.08  1.47  33.78  55.63  24.63  18.15  

煜邦电力 688597 14.40  0.21  0.45  0.73  0.91  69.97  32.06  19.67  15.91  

 最大值      104.23  80.72  60.39  45.96  

 最小值      33.78  32.06  19.67  15.91  

 平均数      66.35  54.11  35.92  27.18  

 调整后平均      65.03  52.97  33.87  25.30  

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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 115 162 223 303 393  营业收入 1,017 1,019 1,485 2,018 2,622 

应收票据、账款及款项融资 419 501 628 854 1,109  营业成本 552 549 796 1,083 1,408 

预付账款 6 6 9 12 16  营业税金及附加 8 9 13 18 24 

存货 249 218 319 433 563  销售费用 121 137 204 282 374 

其他 232 297 316 317 318  管理费用及研发费用 187 188 252 336 419 

流动资产合计 1,021 1,184 1,494 1,919 2,400  财务费用 (0) (0) (0) 5 11 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 1 3 0 0 0 

固定资产 192 222 339 514 1,087  公允价值变动收益 2 (0) 0 0 0 

在建工程 18 6 184 290 69  投资净收益 8 10 10 10 10 

无形资产 34 32 32 31 31  其他 33 42 67 96 131 

其他 151 132 110 109 108  营业利润 190 184 297 401 528 

非流动资产合计 395 392 664 944 1,295  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 1,415 1,577 2,158 2,863 3,694  营业外支出 1 0 0 0 0 

短期借款 0 0 99 283 452  利润总额 190 184 297 400 528 

应付票据及应付账款 305 291 446 606 788  所得税 20 14 24 32 42 

其他 126 137 168 203 242  净利润 170 171 273 368 485 

流动负债合计 431 428 712 1,092 1,482  少数股东损益 0 (0) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 170 171 273 368 485 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.79 0.79 1.27 1.72 2.26 

其他 5 2 0 0 0        

非流动负债合计 5 2 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 436 430 712 1,092 1,482   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0 (0) (0) (0) (0)  成长能力      

实收资本（或股本） 215 215 215 215 215  营业收入 41.5% 0.2% 45.8% 35.9% 29.9% 

资本公积 36 90 133 133 133  营业利润 46.1% -3.3% 61.3% 35.0% 31.7% 

留存收益 702 830 1,103 1,428 1,869  归属于母公司净利润 40.0% 0.3% 60.0% 35.0% 31.7% 

其他 26 12 (5) (5) (5)  获利能力      

股东权益合计 979 1,147 1,446 1,771 2,212  毛利率 45.7% 46.1% 46.4% 46.3% 46.3% 

负债和股东权益总计 1,415 1,577 2,158 2,863 3,694  净利率 16.7% 16.7% 18.4% 18.3% 18.5% 

       ROE 18.9% 16.0% 21.1% 22.9% 24.4% 

现金流量表       ROIC 19.0% 16.0% 20.3% 20.7% 21.0% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 170 171 273 368 485  资产负债率 30.8% 27.2% 33.0% 38.1% 40.1% 

折旧摊销 13 26 25 37 68  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.6% 

财务费用 (0) (0) (0) 5 11  流动比率 2.37 2.77 2.10 1.76 1.62 

投资损失 (8) (10) (10) (10) (10)  速动比率 1.79 2.26 1.65 1.36 1.24 

营运资金变动 (78) (52) (46) (149) (169)  营运能力      

其它 16 29 3 0 0  应收账款周转率 8.9 7.6 9.0 9.6 9.4 

经营活动现金流 112 163 244 252 385  存货周转率 2.6 2.4 3.0 2.9 2.8 

资本支出 (34) (39) (318) (318) (418)  总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 60 (48) (7) 10 10  每股收益 0.79 0.79 1.27 1.72 2.26 

投资活动现金流 26 (86) (325) (308) (408)  每股经营现金流 0.52 0.76 1.14 1.17 1.79 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 4.56 5.34 6.73 8.25 10.30 

股权融资 6 54 42 0 0  估值比率      

其他 (78) (65) 99 136 114  市盈率 47.6 47.4 29.7 22.0 16.7 

筹资活动现金流 (72) (11) 141 136 114  市净率 8.3 7.1 5.6 4.6 3.7 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 37.6 36.4 23.8 17.3 12.6 

现金净增加额 66 66 60 80 91  EV/EBIT 40.2 41.6 25.8 18.9 14.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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