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减值拖累 22 年利润，Q1 重回高增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司 2022 年实现营收 23.57 亿元，同比增长 27.01%；归母净利润 2.56

亿元，同减 14.95%；扣非归母净利润 2.29 亿元，同减 17.49%。公司 2023

年一季度营收 5.81亿元，同增 42.79%；归母净利润 0.96亿元，同增 127.64%；

扣非归母净利润 0.92 亿元，同增 160.94%。点评如下： 

 电力设备供应收入高速增长，省外业务迅速扩张。2022 年分产品看，电力咨

询设计、电力施工及智能用电服务、电力设备供应、其他产品分别实现营收

1.46、15.51、6.59、0.01 亿元，分别同增 1.40%、12.33%、99.59%、2.72%。

分地区看，中国江苏省内、省外实现营收 17.10、6.46 亿元，分别同增-0.89%、

398.95%。分季度看，Q1、Q2、Q3、Q4 营收分别同增 22.11%、23.35%、

30.39%、29.27%；归母净利润分别为-28.87%、-4.29%、27.78%、-47.46%。 

 22 年净利率下降，经营现金流净流出增加。毛利率方面，2022 年公司毛利

率下降 1.95 个百分点至 26.67%。期间费用率方面，2022 年公司期间费用率

提升 1.55个百分点至 10.82%。其中销售费用率提升 0.22个百分点至 2.46%；

管理费用率（含研发费用）提升 1.08 个百分点至 8.27%；财务费用率提升

0.23 个百分点至 0.08%。净利率为 10.82%，同减 5.41 个百分点。经营性现

金流净流出 2.19 亿元，流出同增 2.66 亿元，收现比下降 0.95 个百分点至

69.82%，付现比提升 7.60 个百分点至 80.10%。公司 2022 年计提信用减值

损失和资产减值损失共计 0.94亿元，减值同比增加 0.61亿元，同增 184.85%。

23Q1 毛利率同增 6.01 个百分点至 28.94%。23Q1 公司期间费用率降低 1.33

个百分点至 9.91%。其中销售费用率降低 0.35 个百分点至 2.03%；管理费用

率（含研发费用）降低 0.99 个百分点至 8.09%；财务费用率维持不变为

-0.21%。净利率为 16.58%，同增 6.24 个百分点。经营性现金流净流出 2.60

亿元，流出同比减少 0.41 亿元，收现比上升 6.84 个百分点至 86.31%，付现

比提升 8.01 个百分点至 167.70%。公司 23Q1 计提信用减值收益和资产减值

损失共计 0.01 亿元，减值同比减少 0.07 亿元，同减 87.50%。 

 完善设备生产能力，积极开拓省外业务。2022 年“智能电气设备生产基地建

设”及“电力电子设备及储能技术研发”项目再融资募集资金 13.8 亿元，公

司在合理产能布局的基础上，加速完善 EPC 总包中的设备生产和配套能力，

继续通过增加高低压柜体中核心产品低压电器的研发、生产能力，提升设备

侧的盈利能力和未来潜在的设备性能竞争力。2022 年省外业务拓展进度大幅

加大，省外业务占比约 30%，公司将积极开拓省外业务，提高省外业务占比。 

 盈利预测与评级。电网投资空间较大，市场化程度加深，作为电力 EPCO 一

站式服务商，公司全产业链模式优势明显。我们预计公司 23-24 年 EPS 分别

为 2.25 和 3.03 元，给予 2023 年 27-28 倍市盈率，合理价值区间 60.75-63.00

元，维持“优于大市”评级。风险提示。回款风险，业务拓展风险，政策风

险。 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1856 2357 3146 4117 5158 

(+/-)YoY(%) 35.6% 27.0% 33.4% 30.9% 25.3% 

净利润（百万元） 301 256 385 520 679 

(+/-)YoY(%) 26.8% -14.9% 50.3% 35.1% 30.5% 

全面摊薄 EPS(元) 1.76 1.49 2.25 3.03 3.96 

毛利率(%) 28.6% 26.7% 26.3% 26.1% 25.9% 

净资产收益率(%) 20.7% 8.4% 11.7% 14.4% 16.8% 
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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表1 可比公司估值表 

代码 简称 总市值  (亿元) 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022 2023E 2021 2022 2023E 

300712.SZ 永福股份 68.95 0.22 0.45 1.43 244.97 98.20 25.99 

300284.SZ 苏交科 82.08 0.37 0.47 0.52 17.05 11.92 12.49 

均值 0.30 0.46 0.98 131.01 55.06 19.24 

注：收盘价为 2023 年 4 月 27 日价格，EPS 为 wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表2 分项业务预测表（单位：百万元） 

电力工程建设 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 1380.65 1550.94 2093.77 2763.78 3482.36 

增长率 44.76% 12.33% 35.00% 32.00% 26.00% 

主营业务成本 992.41  1124.90  1518.61  2004.57 2525.75 

主营业务利润 388.24  426.04  575.16  759.21  956.60 

毛利率 28.12% 27.47% 27.47% 27.47% 27.47% 

电力设备供应 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 330.35  659.34  890.11  1174.94  1480.43  

增长率 60.15% 99.59% 35.00% 32.00% 26.00% 

主营业务成本 257.64  536.77  724.64  956.52  1205.22  

主营业务利润 72.71  122.57  165.47  218.42  275.21  

毛利率 22.01% 18.59% 18.59% 18.59% 18.59% 

电力咨询设计 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 144.02  146.04  160.64  176.71  194.38  

增长率 -1.15% 1.40% 10.00% 10.00% 10.00% 

主营业务成本 74.06  66.07  72.68  79.94  87.94  

主营业务利润 69.96  79.97  87.97  96.77  106.44  

毛利率 48.58% 54.76% 54.76% 54.76% 54.76% 

其他业务 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 0.90  0.92  1.01  1.11  1.22  

增长率 -2.17% 2.22% 10.00% 10.00% 10.00% 

主营业务成本 0.68  0.90  0.99  1.08  1.19  

主营业务利润 0.22  0.02  0.03  0.03  0.03  

毛利率 24.52% 2.61% 2.61% 2.61% 2.61% 

营业收入合计 1855.92  2357.24  3145.53  4116.54  5158.39  

综合增长率 35.59% 27.01% 33.44% 30.87% 25.31% 

营业成本合计 1324.79  1728.63  2316.91  3042.11  3820.10  

综合毛利率 28.62% 26.67% 26.34% 26.10% 25.94% 

资料来源：公司年报（2021、2022），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 2357 3146 4117 5158 

每股收益 1.49 2.25 3.03 3.96  营业成本 1729 2317 3042 3820 

每股净资产 17.82 19.23 21.15 23.63  毛利率% 26.7% 26.3% 26.1% 25.9% 

每股经营现金流 -1.28 1.63 1.60 2.30  营业税金及附加 10 13 17 21 

每股股利 0.00 0.84 1.12 1.49  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 58 78 101 127 

P/E 39.70 26.41 19.54 14.97  营业费用率% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

P/B 3.33 3.08 2.80 2.51  管理费用 110 147 193 242 

P/S 4.31 3.23 2.47 1.97  管理费用率% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 

EV/EBITDA 21.82 16.31 12.94 10.56  EBIT 286 478 615 763 

股息率% 0.0% 1.4% 1.9% 2.5%  财务费用 2 -13 -16 -15 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.1% -0.4% -0.4% -0.3% 

毛利率 26.7% 26.3% 26.1% 25.9%  资产减值损失 -4 -3 -3 -3 

净利润率 10.9% 12.2% 12.6% 13.2%  投资收益 11 15 19 24 

净资产收益率 8.4% 11.7% 14.4% 16.8%  营业利润 292 437 592 773 

资产回报率 5.4% 7.3% 8.4% 9.3%  营业外收支 1 3 3 3 

投资回报率 7.7% 12.7% 14.8% 16.5%  利润总额 293 440 595 776 

盈利增长（%）      EBITDA 307 520 663 818 

营业收入增长率 27.0% 33.4% 30.9% 25.3%  所得税 38 56 76 100 

EBIT 增长率 -13.4% 67.2% 28.8% 24.0%  有效所得税率% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 

净利润增长率 -14.9% 50.3% 35.1% 30.5%  少数股东损益 -1 -2 -2 -3 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 256 385 520 679 

资产负债率 35.8% 37.8% 41.8% 44.5%       

流动比率 2.42 2.24 2.01 1.89       

速动比率 2.13 1.92 1.69 1.57  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.15 0.85 0.61 0.47  货币资金 1931 1670 1561 1514 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1574 2021 2674 3395 

应收账款周转天数 222.09 222.09 222.09 222.09  存货 199 264 348 438 

存货周转天数 42.10 42.10 42.10 42.10  其它流动资产 353 463 598 744 

总资产周转率 0.50 0.60 0.66 0.71  流动资产合计 4058 4418 5182 6090 

固定资产周转率 12.67 11.80 12.09 12.64  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 186 267 341 408 

      在建工程 149 207 266 324 

      无形资产 83 125 167 210 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 691 861 1026 1183 

净利润 256 385 520 679  资产总计 4748 5280 6207 7274 

少数股东损益 -1 -2 -2 -3  短期借款 196 0 0 0 

非现金支出 115 125 126 108  应付票据及应付账款 1116 1496 1964 2467 

非经营收益 -22 -13 -22 -27  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -568 -217 -350 -364  其它流动负债 368 476 609 751 

经营活动现金流 -219 279 273 393  流动负债合计 1680 1972 2573 3218 

资产 -200 -206 -206 -206  长期借款 0 0 0 0 

投资 269 -3 -3 -3  其它长期负债 22 22 22 22 

其他 8 15 19 24  非流动负债合计 22 22 22 22 

投资活动现金流 78 -195 -190 -186  负债总计 1702 1994 2595 3239 

债权募资 196 -196 0 0  实收资本 171 171 171 171 

股权募资 1380 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3047 3288 3617 4041 

其他 -91 -149 -192 -255  少数股东权益 0 -2 -4 -7 

融资活动现金流 1485 -345 -192 -255  负债和所有者权益合计 4748 5280 6207 7274 

现金净流量 1343 -261 -109 -47       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 27 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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