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[Table_Title]   恒实科技（300513.SZ）事件点评   

引入国有控股股东，虚拟电厂龙头踏上新征程  2022 年 05 月 08 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 5 月 8 日，公司发布控制权变更及定向发行股票公告：公

司控股股东、实际控制人钱苏晋拟将其持有的已经质押给安信资管的 3.09%公司股

份转让给深智城；另外，公司拟向深智城发行股票募集资金总额 6.71 亿元，扣除发

行费用后募集资金净额拟用于“能源聚合商运营管控技术支撑平台、虚拟电厂交易

运营技术支撑平台、碳排放大数据管理运营技术支撑平台、补充流动资金及偿还银

行贷款”。上述权益变动完成后，深智城将持有公司 21.99%股份，公司控股股东将

由钱苏晋、张小红变更为深智城。公司股票自 5 月 9 日开市起复牌。 

 引入国有控股股东，有利于提振市场信心，并充分发挥协同效应  

深圳市智慧城市科技发展集团有限公司（深智城）是深圳市国资委全资设立的直管

企业，以云计算、大数据、物联网、城市大脑等新一代科技为抓手，在国资国企数字

化、智慧城市、智慧产业等领域开展建设运营，具备强大的市场资源和业务拓展经

验。 

本次深智城投资认购上市公司股份并成为控股股东，有利于促进公司提高发展质量

和效益，保障公司在激烈市场竞争和外部挑战环境中的长期持续稳定发展，有利于

进一步提振市场信心。此外，深智城凭借其在产业、资金、资信、资源等方面的平台

优势，有望充分发挥与公司业务发展的协同和支撑效应：1）在智慧城市建设方面，

公司将作为深智城开展智慧能源等物联感知业务的核心主体，利用在电网行业多年

深耕的技术积累和行业资源优势，为深智城的智慧城市建设提供重要支撑。2）在通

信设计业务方面，公司子公司辽宁邮电具备完备的业务资质和雄厚的规划设计技术

能力，国有资本的入主将有利于公司不断提升在该领域的业务开拓及市场竞争力。 

 募资 6.71 亿加强新业务布局，进一步提升公司核心竞争力 

公司拟向深智城发行股票募资 6.71 亿元，用于能源聚合商运营管控技术支撑平台、

虚拟电厂交易运营技术支撑平台、碳排放大数据管理运营技术支撑平台的建设，上

述募投项目的实施是实现公司整体发展战略的重要环节。 

上述项目建设周期均为三年，并具备良好的经济效益：能源聚合商运营管控平台计

划投资额为 8,954 万元，拟投入募集资金 8,154 万元，预计 IRR 为 23.70%，静态

投资回收期为 4.97 年。虚拟电厂交易运营平台计划投资额为 1.15 亿元，拟投入募

集资金 1.07 亿元，预计 IRR 为 19.97%，静态投资回收期为 5.09 年。碳排放大数

据管理运营平台计划投资额为 7,394 万元，拟投入募集资金 6,994 万元，预计 IRR

为 22.01%，静态投资回收期为 5.13 年。 

通过募投项目的实施，将有效提升公司的市场拓展、技术创新及运营管理能力，加

强对新业务的布局，持续巩固和增强公司的竞争优势，进一步提升公司核心竞争力。 

 投资建议：看好引入国有股东对公司核心竞争力的提升，预计公司 22-24 年归

母净利润分别为 1.00/1.42/1.70 亿，当前股价对应 PE 为 31 倍/21 倍/18 倍，公司

近 5 年估值中枢为 36 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：新业务拓展不及预期，市场竞争加剧。 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,225  1,449  1,724  2,017  

增长率（%） -13.5  18.3  18.9  17.0  

归属母公司股东净利润（百万元） -185  100  142  170  

增长率（%） -273.2  153.7  43.0  19.2  

每股收益（元） -0.59  0.32  0.45  0.54  

PE /  31  21  18  

PB 1.3  1.2  1.2  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 26 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,225  1,449  1,724  2,017   成长能力（%）     

营业成本 908  1,043  1,234  1,425   营业收入增长率 -13.54  18.30  18.94  17.02  

营业税金及附加 6  7  9  10   EBIT 增长率 -61.00  101.12  21.14  16.96  

销售费用 74  84  102  125   净利润增长率 -273.16  153.73  42.99  19.19  

管理费用 88  101  119  139   盈利能力（%）     

研发费用 54  64  79  105   毛利率 25.91  28.05  28.44  29.34  

EBIT 75  150  182  213   净利润率 -14.71  7.08  8.52  8.67  

财务费用 25  31  36  41   总资产收益率 ROA -5.06  2.53  3.37  3.76  

资产减值损失 -246  -36  -21  -19   净资产收益率 ROE -7.92  4.06  5.51  6.20  

投资收益 11  12  14  16   偿债能力         

营业利润 -181  107  153  184   流动比率 1.74  1.68  1.65  1.65  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 0.68  0.65  0.62  0.63  

利润总额 -181  107  153  184   现金比率 0.29  0.25  0.21  0.20  

所得税 -1  4  6  9   资产负债率（%） 35.03  36.68  37.72  38.19  

净利润 -180  103  147  175   经营效率     

归属于母公司净利润 -185  100  142  170   应收账款周转天数 112.67  110.00  108.00  105.00  

EBITDA 118  198  234  264   存货周转天数 193.74  190.00  185.00  180.00  

      总资产周转率 0.33  0.37  0.41  0.45  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 320  322  305  315   每股收益 -0.59  0.32  0.45  0.54  

应收账款及票据 385  445  520  591   每股净资产 7.46  7.81  8.24  8.73  

预付款项 35  40  47  54   每股经营现金流 0.22  0.21  0.31  0.45  

存货 482  531  615  695   每股股利 0.00  0.06  0.09  0.11  

其他流动资产 730  813  868  904   估值分析         

流动资产合计 1,953  2,151  2,356  2,560   PE /  31  21  18  

长期股权投资 70  94  118  140   PB 1.3  1.2  1.2  1.1  

固定资产 247  246  244  243   EV/EBITDA 27.50  16.79  14.43  12.93  

无形资产 120  147  175  204   股息收益率（%） 0.00  0.65  0.94  1.12  

非流动资产合计 1,710  1,785  1,868  1,953        

资产合计 3,662  3,936  4,224  4,513        

短期借款 374  452  501  541   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 483  543  608  664   净利润 -180  103  147  175  

其他流动负债 262  284  317  349   折旧和摊销 43  48  53  52  

流动负债合计 1,120  1,279  1,426  1,554   营运资金变动 -60  -128  -132  -114  

长期借款 84  86  87  88   经营活动现金流 70  66  97  141  

其他长期负债 79  80  80  81   资本开支 -42  -50  -52  -55  

非流动负债合计 163  165  167  169   投资 0  -66  -74  -74  

负债合计 1,283  1,444  1,593  1,724   投资活动现金流 -39  -103  -112  -114  

股本 314  314  314  314   股权募资 1  0  0  0  

少数股东权益 38  41  46  51   债务募资 -58  80  50  42  

股东权益合计 2,379  2,492  2,630  2,789   筹资活动现金流 -101  39  -2  -17  

负债和股东权益合计 3,662  3,936  4,224  4,513   现金净流量 -70  2  -17  10  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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