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⚫ 事件：公司发布 2023 年一季报，一季度实现营收 6.53 亿元（同比-22.31%），归

母净利润 0.20 亿元（同比-60.95%），扣非净利润 0.03 亿元（同比-92.74%），毛

利率 43.18%（同比+7.86pct）。 

⚫ 营业收入有所下滑，业绩受智能终端等非核心业务影响出现大幅下降。营收下滑系

Q1 智能终端销售量下滑所致，智能终端业务受客户采购节奏、定价等因素影响较

大，而去年同期智能终端销量先高后低，高基数下营收同比出现下滑。毛利率比去

年同期增长 7.86pct，主要系智能终端销量大幅下降导致成本下降，以及精简盈利能

力较低的非电网业务所致。 

⚫ 能源数字化业务发展趋势良好，政策确定性下有望迎来高质量发展。2023Q1 能源

数字化业务收入同比增长约 20%，新增订单同比增长 30%以上，发展趋势良好。在

能源电力数字化改革、新型电力系统和电力市场改革的高确定性政策驱动下，公司

全面参与多省新一代营销系统、采集系统、负荷管理系统、能源大数据和充电桩平

台等建设运营，同时精简非电网业务，盈利质量明显改善，有望迎来高质量发展。 

⚫ 能源互联网业务依然保持快速发展，作为未来增量引擎业务的地位不改。1）C端：

新电途业务快速发展，Q1 平台聚合充电近 7 亿度（同比+112%），据此我们测算公

司公共充电市占率约为 9.5%（同比+0.1pct），据公司披露，3 月份单月公共充电市

占率超过 10%，Q1 充电服务分成同比实现翻倍增长，在业务快速拓展下，经营亏

损约 1600 万（与去年同期基本持平），但营销补贴效率不断提升。生活缴费业务的

电力交易规模约 5000 万度，依托于支付宝等流量入口，保持快速发展。2）B端：

新耀光伏云平台新接入光伏电站超 1.1 万座，容量 700MW，业务规模持续扩大，开

拓余电上网交易新模式后，有望充分受益于电力交易市场的推进。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2023-2025 年归母净利润分别为 10.69 亿元、14.67 亿元、17.79 亿

元，根据可比公司 2023 年的 PE水平，我们认为公司 2023 年的合理估值水平为 28

倍 PE，对应目标价为 27.16 元，维持买入评级。 

风险提示 
对大客户依赖；新型电力系统建设不及预期；业务推进不及预期导致盈利能力下降。 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4,639 4,552 6,212 8,188 9,902 

  同比增长(%) 37.0% -1.9% 36.5% 31.8% 20.9% 

营业利润(百万元) 886 436 982 1,347 1,632 

  同比增长(%) 7.6% -50.8% 125.1% 37.1% 21.2% 

归属母公司净利润(百万元) 847 514 1,069 1,467 1,779 

  同比增长(%) 19.8% -39.3% 107.8% 37.3% 21.3% 

每股收益（元） 0.77 0.47 0.97 1.34 1.62 

毛利率(%) 43.4% 39.2% 44.0% 44.0% 44.1% 

净利率(%) 18.3% 11.3% 17.2% 17.9% 18.0% 

净资产收益率(%) 14.2% 7.8% 14.2% 16.5% 17.2% 

市盈率 31.3 51.5 24.8 18.0 14.9 

市净率 4.1 3.9 3.2 2.8 2.4 

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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我们预测公司 2023-2025年归母净利润分别为 10.69亿元、14.67亿元、17.79亿元，根据可比公

司 2023 年的 PE 水平，我们认为公司 2023 年的合理估值水平为 28 倍 PE，对应目标价为 27.16

元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 

最新价格

(元) 
每股收益（元） 市盈率 

2023/05/10 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

远光软件 002063 8.42  0.20  0.27  0.36  0.45  41.44  30.99  23.67  18.79  

国能日新 301162 78.10  0.95  1.36  1.77  2.24  82.54  57.32  44.21  34.93  

普联软件 300996 43.69  1.10  1.60  2.17  2.79  39.65  27.28  20.17  15.64  

东方电子 000682 9.00  0.33  0.43  0.56  0.70  27.52  20.79  16.12  12.89  

安科瑞 300286 33.84  0.79  1.25  1.76  2.34  42.59  27.02  19.25  14.47  

 最大值      82.54  57.32  44.21  34.93  

 最小值      27.52  20.79  16.12  12.89  

 平均数      46.75  32.68  24.69  19.34  

 调整后平

均 
     41.22  28.43  21.03  16.30  

数据来源：wind，东方证券研究所 

风险提示 

对大客户依赖；新型电力系统建设不及预期；业务推进不及预期导致盈利能力下降。 
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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 1,966 2,369 2,511 3,275 3,961  营业收入 4,639 4,552 6,212 8,188 9,902 

应收票据、账款及款项融资 2,225 2,172 2,678 3,111 3,763  营业成本 2,625 2,767 3,479 4,586 5,535 

预付账款 141 68 93 123 149  营业税金及附加 16 18 34 45 54 

存货 300 275 348 459 553  销售费用 314 501 625 773 923 

其他 1,622 1,949 2,135 2,803 3,382  管理费用及研发费用 926 964 1,114 1,463 1,781 

流动资产合计 6,255 6,833 7,765 9,771 11,807  财务费用 (7) (11) 18 14 15 

长期股权投资 220 222 220 220 220  资产、信用减值损失 17 21 21 21 21 

固定资产 73 456 710 585 348  公允价值变动收益 (1) 85 1 1 1 

在建工程 221 96 0 0 0  投资净收益 26 4 4 4 4 

无形资产 81 132 123 112 99  其他 113 55 55 55 55 

其他 2,000 2,041 2,012 2,005 2,005  营业利润 886 436 982 1,347 1,632 

非流动资产合计 2,595 2,947 3,065 2,922 2,672  营业外收入 1 12 1 1 1 

资产总计 8,850 9,780 10,830 12,692 14,480  营业外支出 5 16 5 5 5 

短期借款 14 326 14 370 491  利润总额 882 432 978 1,343 1,628 

应付票据及应付账款 820 948 1,044 1,376 1,660  所得税 40 8 49 67 81 

其他 775 707 738 798 852  净利润 842 423 929 1,276 1,547 

流动负债合计 1,609 1,981 1,796 2,543 3,004  少数股东损益 (5) (91) (139) (191) (232) 

长期借款 104 227 227 227 227  归属于母公司净利润 847 514 1,069 1,467 1,779 

应付债券 529 507 495 495 495  每股收益（元） 0.77 0.47 0.97 1.34 1.62 

其他 82 139 93 93 93        

非流动负债合计 714 873 815 815 815  主要财务比率      

负债合计 2,324 2,854 2,611 3,358 3,819   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 120 114 (25) (217) (449)  成长能力      

实收资本（或股本） 1,046 1,061 1,074 1,074 1,074  营业收入 37.0% -1.9% 36.5% 31.8% 20.9% 

资本公积 2,404 2,505 2,652 2,652 2,652  营业利润 7.6% -50.8% 125.1% 37.1% 21.2% 

留存收益 2,973 3,363 4,431 5,738 7,297  归属于母公司净利润 19.8% -39.3% 107.8% 37.3% 21.3% 

其他 (16) (117) 86 86 86  获利能力      

股东权益合计 6,526 6,926 8,218 9,334 10,661  毛利率 43.4% 39.2% 44.0% 44.0% 44.1% 

负债和股东权益总计 8,850 9,780 10,830 12,692 14,480  净利率 18.3% 11.3% 17.2% 17.9% 18.0% 

       ROE 14.2% 7.8% 14.2% 16.5% 17.2% 

现金流量表       ROIC 12.4% 5.5% 11.1% 13.3% 14.0% 

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

净利润 842 423 929 1,276 1,547  资产负债率 26.3% 29.2% 24.1% 26.5% 26.4% 

折旧摊销 62 68 216 265 275  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (7) (11) 18 14 15  流动比率 3.89 3.45 4.32 3.84 3.93 

投资损失 (26) (4) (4) (4) (4)  速动比率 3.70 3.31 4.13 3.66 3.75 

营运资金变动 (932) (135) (651) (850) (1,012)  营运能力      

其它 226 (26) 153 (1) (1)  应收账款周转率 2.5 2.2 2.8 3.1 3.1 

经营活动现金流 164 316 661 699 820  存货周转率 9.2 9.6 11.2 11.4 10.9 

资本支出 (209) (319) (340) (122) (26)  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.7 

长期投资 (41) (27) 27 0 0  每股指标（元）      

其他 (53) 30 (10) 5 5  每股收益 0.77 0.47 0.97 1.34 1.62 

投资活动现金流 (303) (316) (324) (117) (21)  每股经营现金流 0.16 0.30 0.62 0.65 0.76 

债权融资 9 113 (25) 0 0  每股净资产 5.84 6.21 7.52 8.71 10.13 

股权融资 312 117 160 0 0  估值比率      

其他 (409) (198) (330) 182 (114)  市盈率 31.3 51.5 24.8 18.0 14.9 

筹资活动现金流 (88) 32 (195) 182 (114)  市净率 4.1 3.9 3.2 2.8 2.4 

汇率变动影响 (0) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 26.4 50.3 20.4 15.3 12.9 

现金净增加额 (226) 33 142 764 685  EV/EBIT 28.3 58.4 24.8 18.3 15.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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