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  强烈推荐（维持） 

2022 年稳健增长，2023 年 Q1 业绩超预期 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：18.00 - 21.00 元 

当前股价：15.5 元 

 

公司公告：2022 年全年公司营收、归母利润、扣非净利分别为 15.06、4.72、

3.56 亿元，分别同比增长 24.47%、48.52%、24.12%。2023 年 Q1 公司实现

营收、归母利润、扣非净利分别为 3.77、1.20、0.97 亿元，分别同比增长 28.52%、

68.55%、28.43%。 

❑ 2022 年稳健增长，2023 年 Q1 业绩增长强劲。2022 年公司营收、归母利润、

扣非净利分别为 15.06、4.72、3.56 亿元，分别同比增长 24.47%、48.52%、

24.12%，公司经营稳健扎实，营收、利润持续较快增长。2023 年 Q1 公司

实现营收、归母利润、扣非净利分别为 3.77、1.20、0.97 亿元，分别同比增

长 28.52%、68.55%、28.43%，公司 Q1 业绩增长强劲，表现超预期。 

❑ 公司智能电表业务营收增速快于行业，盈利能力维持高位。2022 年国网智能

电表招标规模约 256.4 亿，同比增长约 27.8%。公司 2022 年智能电表营收

12.24 亿，增速达到 36.61%，高于市场规模扩张水平，体现了公司在行业内

较强的竞争力。同时盈利能力维持高位，2022 年智能电表毛利率 40.72%，

同比小幅提升 0.65 个百分点。 

❑ 替换周期叠加新标准推广，智能电表招标规模有望稳步增长。国内智能电表

行业从 2021 年开始进入更换周期，考虑到上一个十年中地产、光伏、充电桩

等更多电表计费点的增加，本轮更换的周期可能更长或者峰值会更高。智能

电表行业需求目前正处在上行期，2023-2025 年国网、南网的智能电表招标

量有望持续增长，单价较高的物联表渗透率提升趋势较为明显，进一步拉动

招标金额增速上行。 

❑ 充电桩业务出海有望贡献一定业绩弹性。公司欧标交流单、三相充电桩已经

取得 CE 认证，美标交流充电桩已通过 ETL 认证。目前公司积极推进美标便

携式交流桩、直流桩的 UL 认证和欧标直流充电桩的 CE 认证。欧美市场目前

充电桩基础设施较为短缺，市场需求旺盛且盈利能力较好，公司在海外充电

桩市场的布局较早，若后续认证和客户定点顺利，海外充电桩业务有望贡献

一定的收入和利润弹性。 

❑ 投资建议：公司在智能电表领域竞争力较强，毛利率水平维持高位、回款和

现金流情况好、在手现金充沛，报表质量稳健扎实。公司较早布局海外充电

桩市场，目前欧美市场对充电桩需求旺盛且盈利能力好，若后续认证和客户

定点顺利，海外充电桩业务有望贡献一定业绩弹性。同时公司培育的智能水

表、能源物联网等新业务也实现稳步增长，未来发展前景良好。维持“强烈

推荐”评级，给予 18-21 元的目标价。 

❑ 风险提示：智能电表招标量不及预期、新业务开拓不及预期、美国市场充电

桩政策的不利影响。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1210 1506 2311 3091 4032 

同比增长 10% 24% 53% 34% 30% 

营业利润(百万元) 374 546 719 925 1169 

同比增长 7% 46% 32% 29% 26% 

归母净利润(百万元) 318 472 621 798 1007 

同比增长 8% 49% 32% 28% 26% 

每股收益(元) 0.63 0.94 1.23 1.58 2.00 

PE 24.6 16.6 12.6 9.8 7.8 

PB 3.0 2.6 2.2 1.8 1.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 50439 

已上市流通股（万股） 43587 

总市值（亿元） 78 

流通市值（亿元） 68 

每股净资产（MRQ） 6.3 

ROE（TTM） 16.3 

资产负债率 19.7% 

主要股东 杭州炬华集团有限公司 

主要股东持股比例 21.81% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 15 94 

相对表现 -0 7 93 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、2022 年年报、2023 年一季报分析 

公司发布 2022 年年报、2023 年一季报：2022 年全年公司营收、归母利润、扣非净利分别为 15.06、4.72、3.56 亿

元，分别同比增长 24.47%、48.52%、24.12%。2023 年 Q1 公司实现营收、归母利润、扣非净利分别为 3.77、1.20、

0.97 亿元，分别同比增长 28.52%、68.55%、28.43%，一季度业绩增长强劲，超市场预期。 

财务分析： 

【毛利率】2022 年公司毛利率为 39.07%，同比增加 0.11 个百分点。2023 年 Q1 毛利率 38.76%，同比、环比分别

增加 2.39、1.47 个百分点。智能电表行业竞争格局相对稳定，公司产品竞争力强，毛利率维持在较高水平。 

【费用率】2022 年费用率合计 13.89%，同比上升 1.87 个百分点，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 4.61%、

5.49%、6.98%、-3.19%，同比分别变化+0.24、+1.10、+0.55、-0.01 个百分点，其中管理费用大幅增加主要是工资

薪金增加以及股权激励摊销费用所致，研发费用增加主要是加大研发投入及股权激励摊销费用所致。 

【现金流】2022 年公司经营性现金流净额为 5.28 亿，同比大幅增长 183.21%，主要系公司销售商品、提供劳务收到

的现金增加。经营现金流净额/税后净利润为 111.81%，同比增加 53.17 个百分点，公司现金流健康，盈利质量扎实。 

【固定资产】2022 年末公司固定资产 4.68 亿元，同比大幅增长 325.60%，公司新建产能大规模完成转固，新产线逐

步投运将支撑公司进一步实现经营规模扩张和市场份额提升。 

 

表 1：业绩摘要 

百万元 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 同比变化(%) 

营业收入 871.90  892.39  1096.98  1210.21  1506.32  24.47  

营业成本 560.07  538.84  660.36  738.65  917.75  24.25  

毛利润 311.83  353.55  436.62  471.56  588.56  24.81  

销售税金 6.76  6.46  6.24  8.82  13.71  55.54  

毛利润（扣除销售税金） 305.07  347.09  430.38  462.74  574.85  24.23  

销售费用 69.24  71.83  72.36  52.86  69.46  31.39  

管理费用 45.28  54.06  52.80  53.14  82.67  55.58  

研发费用 49.29  60.20  56.20  77.86  105.14  35.04  

经营利润 141.26  161.01  249.02  278.88  317.58  13.88  

资产和信用减值损失 (54.07) -5.11  -1.48  -12.54  0.95  -107.59  

财务费用 (32.94) -63.06  -41.85  -38.39  -47.99  24.99  

投资收益 17.38  5.93  4.93  18.78  3.97  -78.88  

资产处置收益 0.02  0.01  0.03  0.01  0.01  -29.69  

公允价值变动净收益 13.88  30.12  27.17  18.88  122.97  551.49  

其他收益 13.33  21.70  27.30  31.34  52.89  68.78  

营业外收入 1.97  1.31  0.57  1.10  4.50  310.48  

营业外支出 0.46  0.31  0.61  1.38  0.83  -39.48  

利润总额 166.25  277.72  348.79  373.46  550.03  47.28  

所得税 30.26  34.81  47.02  47.44  66.89  40.97  

税后净利润 135.99  242.92  301.77  326.02  483.15  48.20  

少数股东损益 0.17  -0.03  8.44  8.17  11.08  35.55  

归母净利润 135.82  242.94  293.33  317.85  472.07  48.52  

非经常性损益 33.28  41.53  32.82  31.09  116.17  273.59  

扣非归母净利润 102.54  201.42  260.51  286.75  355.91  24.12  

%      
百分点变化

(%) 



 

敬请阅读末页的重要说明   5 

 公司点评报告 

百万元 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 同比变化(%) 

毛利率 35.76 39.62 39.80 38.96 39.07 0.11 

销售费用率 7.94 8.05 6.60 4.37 4.61 0.24 

管理费用率 5.19 6.06 4.81 4.39 5.49 1.10 

研发费用率 5.65 6.75 5.12 6.43 6.98 0.55 

财务费用率 -3.78 -7.07 -3.81 -3.17 -3.19 -0.01 

经营利润率 16.20 18.04 22.70 23.04 21.08 -1.96 

所得税率 20.33 12.81 13.67 13.38 12.25 -1.13 

净利率 15.60 27.22 27.51 26.94 32.07 5.14 

扣非净利率 11.76 22.57 23.75 23.69 23.63 -0.07 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

表 2：单季度业绩摘要 

百万元 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 
23Q1 同比

（%） 

23Q1 环比

（%） 

营业收入 438.87  293.71  391.46  351.92  469.23  377.47  28.52  -19.56  

营业成本 266.81  186.87  233.05  203.60  294.24  231.15  23.70  -21.44  

毛利润 172.06  106.84  158.41  148.32  174.99  146.32  36.95  -16.38  

销售费用 22.66  10.46  15.06  19.23  24.71  11.59  10.79  -53.10  

管理费用 18.31  13.47  17.26  22.55  29.39  18.83  39.77  -35.94  

研发费用 38.66  12.56  16.26  21.52  54.80  21.40  70.34  -60.96  

财务费用 -9.21  -10.77  -16.20  -13.41  -7.60  -10.77  0.05  41.68  

所得税 15.88  14.66  19.41  13.07  19.75  23.22  58.39  17.58  

归母净利润 98.76  71.32  118.25  105.18  177.32  120.21  68.55  -32.20  

非经常性损

益 

17.62  -4.02  10.41  10.86  98.92  23.45  -683.75  -76.29  

扣非归母净

利润 

81.14  75.34  107.84  94.33  78.40  96.76  28.43  23.43  

%       
百分点同

比变动 

百分点环

比变动 

毛利率 39.21  36.38  40.47  42.15  37.29  38.76  2.39  1.47  

销售费用率 5.16  3.56  3.85  5.46  5.27  3.07  -0.49  -2.20  

管理费用率 4.17  4.59  4.41  6.41  6.26  4.99  0.40  -1.28  

研发费用率 8.81  4.28  4.15  6.11  11.68  5.67  1.39  -6.01  

财务费用率 -2.10  -3.67  -4.14  -3.81  -1.62  -2.85  0.81  -1.23  

所得税率 15.60  17.06  14.31  15.22  8.27  16.33  -0.74  8.05  

净利率 22.50  24.28  30.21  29.89  37.79  31.85  7.56  -5.94  

扣非净利率 18.49  25.65  27.55  26.80  16.71  25.63  -0.02  8.93  

资料来源：公司公告，招商证券 

 

表 3：现金流情况 

% 2018 2019 2020 2021 2022 百分点变化（%） 

赊销比 50.16  38.25  31.41  35.77  31.93  -3.84  

存货营收比 18.81  23.93  19.69  29.43  33.70  4.28  

销售商品、劳务获现金/营收 110.87  102.95  88.05  86.67  106.16  19.49  

经营现金流净额/税后净利润 169.31  83.71  59.22  58.64  111.81  53.17  

资料来源：公司公告，招商证券 

 

表 4：负债情况 

 2018 2019 2020 2021 2022 百分点变化（%） 

负债率% 17.71 18.39 17.50 19.52 23.16 3.63 

短期借款（百万元） 0.00  1.11  0.00  0.00  0.00   

一年内到期的非流动负债（百万元） 0.00  0.00  0.00  3.18  0.70  -78.02 
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 2018 2019 2020 2021 2022 百分点变化（%） 

长期借款（百万元）       

在手现金（百万元） 1488.93  1465.78  1493.98  1376.46  1485.59  7.93 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

表 5：固定资产和在建工程情况 

百万元 2018 2019 2020 2021 2022 同比变化（%） 

固定资产 64.03  100.17  100.39  110.01  468.18  325.60 

在建工程 30.27  63.99  132.81  297.99  1.49  -99.50  

资料来源：公司公告，招商证券 

 

表 6：资产回报率情况 

% 2018 2019 2020 2021 2022 百分点变化（%） 

ROE 6.45 11.20 12.82 12.63 16.58 3.95  

ROA 5.26 9.17 10.77 10.43 13.13 2.70  

ROIC 5.23 8.64 11.34 11.40 15.54 4.14  

资料来源：公司公告，招商证券 
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二、智能电表招标规模和单价稳步提升，公司市场份额稳中有升 

智能电表招标周期向上，招标规模持续增长。国内智能电表行业从 2021 年开始进入更换周期，考虑到上一个十年中

地产、光伏、充电桩等更多电表计费点的增加，本轮更换的周期可能更长或者峰值会更高。参考上一轮电表改造周期，

预计本轮替换周期应该还有 3-4 年较快增长的过程。从 2022 年国网招标情况看，新增批次、第一批、第二批招标总

量达到约 6926 万台，同比增长约 3.8%，招标总金额约 256.4 亿元，同比增长约 27.8%。 

表 7：国网智能电表招标情况 
 2020 年 2021 年 2022 年 

招标量（万只） 第一批 第二批 汇总 第一批 第二批 汇总 新增批 第一批 第二批 汇总 

2 级单相智能 2228.2 2274.8 4503.0 3247 2528.2 5775.2 548.3 2983.6 2121.2 5653.1 

1 级三相智能 215.3 413.4 628.7 353.7 467.4 821.1 99.4 522.2 521.5 1143.1 

0.5S 级三相智

能 

30.9 41.5 72.4 32.4 42.6 75 17.4 61.9 45.4 124.7 

0.2S 级三相智

能 

0.9 1.5 2.4 0.5 2.2 2.7 0.4 1.9 2.7 5.0 

智能电表合计 2475.3 2731.2 5206.5 3633.6 3040.4 6674 665.46 3569.6 2690.8 6925.86 

同比（%）           

2 级单相智能 -34.37 -26.98 -30.83 45.72 11.14 28.25  -8.11 -16.10 -2.11 

1 级三相智能 -42.91 1.47 -19.86 64.28 13.06 30.60  47.64 11.56 39.22 

0.5S 级三相智

能 

-35.22 0.00 -18.83 4.85 2.65 3.59  91.05 6.70 66.27 

0.2S 级三相智

能 

-25.00 400.00 60.00 -44.44 46.67 12.50  280.00 22.34 85.19 

智能电表合计 -35.22 -23.38 -29.50 46.79 11.32 28.19  -1.76 -11.50 3.77 

资料来源：国家电网、招商证券 

 

图 1 国网智能电表招标量开始回升（万只） 

 
资料来源：国家电网、招商证券 

国内智能电表电表行业标准升级，逐步与 IR46 接轨。智能电表早期标准普遍参照对标 IEC 系列。而在新型电力系统

构建进程中，新能源并网运行、市场化电价机制调整形成新的应用场景和计量需求，对电能量测设备提出了更加全方

位的要求（如双向计量、在线监测、负荷管理等）。早在 2017 年，国网就提出过“双芯”智能电表的研发，2019 年

开始，包括国家电网在内的多个行业相关方密集讨论了有关下一代智能电表的技术、功能、标准等细则。智能电表行

业新标准已于 2020 年 8 月份正式出台，新标准的出台有望推动现有电表的升级改造和存量大规模轮换。 

新标准电表向双芯升级，兼具计量功能和管理功能。继上一轮全国智能电表实现自动测量功能，取代了费时费力的人

工抄表之后，功能丰富和强大且兼容国际 IR46 标准的新标准逐步成型，国家在 2020 年 8 月出台新的电表标准，并

在 2021 年 8 月份发布规范。新标准下，电表除自动计量功能外，还将具备或肩负双向计量、在线监测、负荷管理等
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功能，新标准的电表，可能替换大部分居民终端电力服务所需要的人工劳动。 

新标准下电表价值量将大幅提升。2020 年 8 月国网发布智能电表、智能物联电表通用技术规范，新标准发布后，2021

年第二批2级单相和1级三相智能电表均价分别升至214元/只、553元/只，相较于2020年第一批分别上涨了约31%、

38.6%。2022 年招标批次中，单表价值基本与 2021 年相当。 

物联表开始规模化采招。标准的物联网新标准电表，单价提升可能在 150%以上。2022 年是国网新标准上规模推行

第一年，物联表招标总量累计达到 137.5 万只，远超 2021 年 13.1 万只，物联表的铺开仍将带动单表价值量上升。 

图 2 IR46 双芯表结构  图 3 IR46 多芯表结构 

 

 

 
资料来源：基于嵌入式系统的智能电能表研究展望、招商证券  资料来源：基于嵌入式系统的智能电能表研究展望、招商证券 

表 8：2020 年第二批国网智能电表价格大幅提升 

  2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

价格 第一批 第二批 第一批 第二批 第一批 第二批 新增批 

A/2 级单相智能 161 161 163 205 191 214 214 

B/1 级三相智能 397 399 399 515 531 553 560 

C/0.5S 级三相智能 345 346 346 544 669 595 557 

D/0.2S 级三相智能 1226 1226 1225 1521 1495 1524 1426 

同比（%）      
 

 
 

 

A/2 级单相智能   1.56  27.01  17.18  4.58  12.04  

B/1 级三相智能   0.50  29.05  33.08  7.40  5.52  

C/0.5S 级三相智能   0.29  57.36  93.13  9.38  -16.69  

D/0.2S 级三相智能   -0.11  24.11  22.08  0.20  -4.58  

资料来源：国家电网、招商证券 

表 9：物联表采招统计 

产品类型 2020 2021 2022 累计 

A 级单相 16,516 105,300 945,464 

B 级三相 2,966 24,200 406,690 

C 级三相 40 1,000 22,695 

D 级三相   240 

合计 19,522 130,500 1,375,089 

资料来源：国家电网、招商证券 
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图 4 国网物联表采招情况  图 5 2022 年 1 批物联表占比 

 

 

 

资料来源：国家电网、招商证券  资料来源：国家电网、招商证券 

智能电表是公司主营业务，营收、利润增长稳健。2022 年公司智能电表业务实现营收 12.24 亿元，同比增长 36.61%，

毛利率 40.72%，同比增加 0.65 个百分点。智能电表是公司主要收入和利润来源，2022 年营收、利润占比分别达到

81.23%、84.66%，同比上升 7.22、14.25 个百分点公司在智能电表领域竞争力较强，毛利率水平维持高位、回款和

现金流情况好、在手现金充沛，报表质量强劲。 

公司在国网、南网招标中标金额持续快速增长，份额稳步提升。2022 年公司累计收到国网、南网电能表及用电信息

采集中标/预中标通知，金额分别为 10.56、2.08 亿，较去年同比增加 45.87%、31.35%，公司中标金额持续快速增

长。公司在国网招标中所占份额位居国内第 5 位，总中标金额占比 4.12%，相比 2021 年国网中标金额占比 3.61%提

升了 0.51 个百分点。 

表 10：公司国网中标情况（百万元） 

年份 2020 2021 2022 上半年累计对比 

批次 第一批 第二批 第一批 第二批 新增 第一批 第二批 2022 累计 同比 

电能表 113.11  212.54  265.88  302.86  89.79  385.18  331.54  806.51  41.81% 

信息采集 27.19  150.86  70.29  85.13  10.23  102.70  136.90  249.83  60.75% 

中标合计 140.30  363.40  336.17  387.99  100.02  487.88  468.44  1056.34  45.87% 

资料来源：公司公告、国家电网、招商证券 

表 11：公司南网中标及预中标情况（百万元） 

年份 2020 2021 2022 2022 年累计对比 

批次 第一批 第二批 第一批 第二批 第一批 第二批 2022 累计 同比 

中标合计 51.67  80.06  26.12  132.14  106.62  101.26  207.88  31.35% 

资料来源：公司公告、南方电网、招商证券 

表 12：公司两网中标及预中标情况统计（百万元） 

年份 2020 2021 2022 2022 年累计对比 

批次 第一批 第二批 第一批 第二批 新增

（国

网） 

第一批 第二批 2022 累计 同比 

中标合计 191.97  443.46  362.29  520.13  100.02  594.50  569.70  1264.22  43.27% 

资料来源：公司公告、国家电网、南方电网、招商证券 
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三、充电桩、智能水表、物联网等新业务具备良好发展前景 

充电桩业务积极开拓海外市场。公司 06 年进入海外市场，并通过收购捷克 LOGAREX 公司强化自身在欧洲市场的竞

争力。2019 年 12 月，子公司正华电子交流充电桩通过欧洲客户验收、发货。公司在欧洲有客户基础，目前已通过

CE 认证，美标充电桩近期实现出货，未来贡献有望加大。 

公司积极推进充电桩认证。公司欧标交流单、三相充电桩已经取得 CE 认证，美标交流充电桩已通过 ETL 认证。目前

公司积极推进美标便携式交流桩、直流桩的 UL认证和欧标直流充电桩的 CE认证。欧美市场目前充电桩基础设施较为

短缺，市场需求旺盛且盈利能力较好，公司在海外充电桩市场的布局较早，若后续认证和客户定点顺利，海外充电桩

业务有望贡献一定的收入和利润弹性。 

图 6 炬华科技充电桩产品 

 
资料来源：国家电网、招商证券 

 

表 13：公司充电桩业务进展 

时间 事件 相关情况 意义 

2022 
公司美标交流充电桩已

通过 ETL 认证 

公司面向美国市场研发的美标交流充

电桩已经通过 ETL 认证，同时积极推

进美标便携式交流桩、直流桩的 UL 认

证 

公司美标充电桩产品获得 ETL 认

证，有望扩大公司充电桩在国外市

场的销售量，提升市场份额 

2021 
公司充电桩取得欧洲

CE 认证 

公司面向欧洲市场研发的欧标单、三相

充电桩已经通过 CE 认证，公司将不

断提升充电桩技术，持续多渠道拓展市

场 

公司欧标充电桩产品获得 CE 认

证，有望扩大公司充电桩在国外市

场的销售量，提升市场份额 

2019-12-12  
公司充电桩产品顺利通

过欧洲客户验收 

子公司正华电子交流充电桩通过欧洲

客户验证，近期，公司将根据约定，安

排发货。公司正乘势着力研发具有特色

的直流充电桩，致力于成为高质量产品

和服务的供应商 

公司充电桩产品通过海外客户验

证，有望继智能电表、物联网、智

能水表业务之后，获得新的增长点 

2019-11-6 
捷克共和国众议院主席

一行访问炬华科技 

捷克共和国众议院主席拉德克·冯德拉

切克先生率领捷克代表团一行访问和

考察公司。公司董事长丁敏华先生、公

司管理层和捷克子公司 LOGAREX 的

负责人 MIKA 先生参加接待。双方有望

加强在欧洲市场的业务合作 

捷克子公司LOGAREX是公司欧洲

业务的根据地，捷克高层访问公司

有助于公司在捷克以及欧洲业务的

顺利开展 
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2019-10-25 

炬华科技智能电表顺利

通过 MID 认证工厂年审

及EON德国电力局工厂

审核 

捷克国家计量院（CMI）的专家组（2

人）和来自 EON 德国电力局的专家组

（5 人）共两组专家团队分别对炬华科

技从各方面进行了全面细的审查考核，

公司最终顺利通过智能电能表 MID 认

证工厂考核监督审查及 EON 德国电力

局工厂审核，并获得了两个专家团队的

高度好评 

此次MID工厂年审的顺利通过标志

着炬华科技所制造的智能电表可以

继续在欧盟市场进行销售，公司的

国际化市场渠道得到了保证。此外，

Eon 是欧洲最大的电力公司之一，

与公司有多年的业务合作，此次审

核后Eon专家组表示希望有电表外

更多产品的合作 

资料来源：企业官网、招商证券 

 

积极布局水表业务，与电表业务存在一定技术协同。公司子公司炬源智能主营智能水计量仪表及相应的系统集成开发，

拥有较高核心技术和相关行业资质。目前，公司已经具备有/无线远传电子水表、有/无线远传光电水表等相关产品。

公司在智能电表轮换期内积累了大量技术经验，对相应的产业模式把控能力很强，这些资源将会更有利于未来公司水

表业务的开展。 

收购上海纳宇布局用户侧能源物联网业务，具备提供能源需求侧整体解决方案的能力。上海纳宇电气有限公司系原上

海二工电气有限公司仪表事业部，成立于 1993 年，原名上海二工电器厂。公司是一家专业从事能源物联网设备和服

务研发、生产与销售的高新技术企业，2016 年被炬华科技收购为全资子公司。纳宇电气的主要业务涵盖了轨道交通、

楼宇园区、学校医院、数据中心、新能源等行业和领域的智慧能效管理、智慧配电监控和运维、智慧安全用电、智慧

充电营运、电能质量分析和治理等泛在物联网产品及解决方案，具有能耗管理云平台、电气火灾监控云平台、智能远

程抄表系统、电力监控及运维系统、电动汽车充电运营云平台等能源物联网信息云平台和本地信息管理系统。 

智能用电管理的重要性不断凸显，公司物联网相关业务有望快速增长。能耗双控压力下用电侧工商业企业的用能需要

更加精细化、智能化，保障企业正常生产经营的同时实时监控用能情况，减少对电网的压力，智能化用电管理的重要

性不断凸显。纳宇电气推出了纳宇云能源物联网信息平台系统，具备电力能效监测、能耗管理、电气火灾监控、智能

远程抄表、电力监控及运维、电动汽车充电运营云平台、智能电力监控与电能管理、“智慧防雷”智能防雷环境预警

监控、DW 测温监控等功能。随着智能电网和泛在电力物联网建设需求的推动，公司物联网相关业务在未来有望实现快

速增长。 

图 7 公司智能水表解决方案  图 8 纳宇云能源物联网信息平台 

 

 

 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

 

 

 资料来源：公司官网、招商证券 



 

敬请阅读末页的重要说明   12 

 公司点评报告 

盈利预测与目标价 

炬华科技 2023 年、2024 年和 2025 年的盈利预测分别为 6.21 亿、7.98 亿、10.07 亿，同比增长分别为 32%、28%、

26%。公司 2023 年 4 月 21 日收盘价为每股 15.50 元，总市值 78.18 亿元，按 2023 年业绩 6.21 亿计算公司 PE 约

12.6 倍。基于公司未来业绩增速预期，给予目标价 18-21 元，对应 2023 年 PE 在 14.6-17 倍的区间，估值水平与公

司预期业绩增速相匹配。 

 

表 14：盈利预测 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

智慧计量与采集系统 

（智能电表业务） 

营收（百万元） 895.71  1223.65  1651.93  2164.03  2769.95  

YOY（%） 0.95  36.61  35.00  31.00  28.00  

成本（百万元） 536.80  725.38  964.40  1265.95  1620.42  

毛利率（%） 40.07  40.72  41.62  41.50  41.50  

智能配用电产品及系

统 

（充电桩等业务） 

营收（百万元） 126.20  111.83  380.22  505.70  657.40  

YOY（%） 118.68  -11.39  240.00  33.00  30.00  

成本（百万元） 111.11  92.30  285.17  381.80  499.63  

毛利率（%） 11.96  17.46  25.00  24.50  24.00  

智能电力终端及系统 

营收（百万元） 115.98  74.68  104.55  135.92  169.90  

YOY（%） 23.20  -35.61  40.00  30.00  25.00  

成本（百万元） - 34.15  44.15  59.03  74.98  

毛利率（%） - 54.27  57.77  56.57  55.87  

智能流量仪表及系统 

（水表业务） 

营收（百万元） 27.80  37.29  95.09  180.67  298.11  

YOY（%） 40.19  34.14  155.00  90.00  65.00  

成本（百万元） - 23.15  58.07  109.43  179.07  

毛利率（%） - 37.93  38.93  39.43  39.93  

物联网传感器及其他 

营收（百万元） 44.52  58.87  79.47  104.91  136.38  

YOY（%） 17.13  32.23  35.00  32.00  30.00  

成本（百万元） - 42.81  55.81  72.09  91.67  

毛利率（%） - 27.28  29.78  31.28  32.78  

合计 

营收（百万元） 1210.21  1506.32  2311.27  3091.21  4031.74  

YOY（%） 10.32  24.47  53.44  33.75  30.43  

成本（百万元） 738.65  917.75  1407.59  1888.31  2465.77  

毛利率（%） 38.96  39.07  39.10  38.91  38.84  

资料来源：公司公告、招商证券 

注：因公司未披露 2021 年智能电力终端及系统、智能流量仪表及系统、物联网传感器及系统的成本、毛利率，故报表中未显示。 
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风险提示 

1、 智能电表招标量不及预期：国内电网投资增长较为温和，其中智能电表的招标存在一定的周期性，当前正处于新

一轮国网、南网的智能电表招标的上升周期，若后续年份招标规模及金额增长不及预期，可能导致公司电表业务

营收增速放缓。 

2、 新业务扩展不及预期：公司正大力发展充电桩、水表、物联网传感器等新业务，相关业务当前营收、利润体量较

小，规模较行业头部公司还有差距，可能面临竞争压力，新业务可能存在发展不及预期的风险。 

3、 美国市场充电桩政策的不利影响：公司充电桩业务主要面向海外，目前积极突破美国市场并已经取得一定的订单。

但美国政府要求联邦政府资助的电动汽车充电器必须在美国生产，电动汽车法规还要求，从 2024 年 7 月开始，

55%的充电器成本需要来自美国零部件。若后续美国政府严格执行该政策，则会对公司充电桩出口美国可能造成

不利影响。 

 

图 9：炬华科技历史 PE Band  图 10：炬华科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

 

相关报告： 

1、炬华科技（300360）—智能电表持续增长，非电表业务进展顺利，20221101 

2、炬华科技（300360）—中报超预期，智能电表业务迎来拐点，2022.9.01 

3、炬华科技（300360）—中标大幅增长，有望在智能电表更换升级中迎来新发展，2022.6.19 

4、电力设备专题（21）—替换周期叠加新标准开始推广，电表产业将迎来新发展 2022.6.16 

5、炬华科技（300360）—业绩增长超预期，物联网、智能水表有望加大贡献 2020.7.9 

6、炬华科技（300360）—主业订单饱满，物联网、智能水表有望加大贡献 2020.7.8 

7、炬华科技（300360）—业绩保持快速增长，物联网、智能水表有望加大贡献 2020.4.28 

8、炬华科技（300360）—业绩持续超预期，新业务、海外有望加大贡献 2019.12.22 

9、炬华科技（300360）—智能电表更换拉动主业高增长，新业务成长带来新高度 2019.12.16 

10、炬华科技（300360）—上调回购价格至 14.10 元，拟设立物联网子公司 2019.11.5 

11、炬华科技（300360）—业绩超预期，智能电表更换拉动公司进入新一轮增长期 2019.10.27 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2330 2842 3658 4729 6145 

现金 1376 1486 1754 2266 3010 

交易性投资 1 256 256 256 256 

应收票据 16 75 116 155 202 

应收款项 417 406 593 793 1035 

其它应收款 12 11 17 23 30 

存货 356 508 766 1028 1343 

其他 152 101 154 207 270 

非流动资产 992 1195 1351 1393 1352 

长期股权投资 7 8 8 8 8 

固定资产 110 468 619 647 623 

无形资产商誉 120 132 149 164 148 

其他 755 587 575 574 573 

资产总计 3322 4038 5009 6121 7496 

流动负债 633 892 1328 1757 2272 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 487 535 820 1101 1437 

预收账款 56 205 315 422 551 

其他 89 152 193 234 284 

长期负债 16 43 43 43 43 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 16 43 43 43 43 

负债合计 649 935 1371 1800 2315 

股本 504 504 504 504 504 

资本公积金 331 353 353 353 353 

留存收益 1803 2200 2721 3386 4222 

少数股东权益 36 45 59 78 102 

归属于母公司所有者权益 2638 3058 3578 4243 5080 

负债及权益合计 3322 4038 5009 6121 7496     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 186 528 411 589 787 

净利润 318 472 621 798 1007 

折旧摊销 22 39 69 88 92 

财务费用 (34) (36) (48) (45) (42) 

投资收益 (19) (4) (141) (141) (135) 

营运资金变动 (111) 38 (123) (144) (175) 

其它 10 19 33 34 40 

投资活动现金流 (64) (386) (89) 11 85 

资本支出 (254) (107) (230) (130) (50) 

其他投资 190 (279) 141 141 135 

筹资活动现金流 (72) (81) (54) (88) (128) 

借款变动 (33) (87) (1) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 23 0 0 0 

股利分配 (76) (76) (101) (133) (170) 

其他 36 59 48 45 42 

现金净增加额 50 61 269 512 743     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1210 1506 2311 3091 4032 

营业成本 739 918 1408 1888 2466 

营业税金及附加 9 14 21 19 24 

营业费用 53 69 97 124 153 

管理费用 53 83 113 142 173 

研发费用 78 105 143 182 226 

财务费用 (38) (48) (48) (45) (42) 

资产减值损失 (13) 1 1 3 3 

公允价值变动收益 19 123 85 80 78 

其他收益 31 53 48 50 49 

投资收益 19 4 8 10 8 

营业利润 374 546 719 925 1169 

营业外收入 1 5 5 5 5 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 373 550 723 929 1173 

所得税 47 67 88 113 143 

少数股东损益 8 11 15 19 24 

归属于母公司净利润 318 472 621 798 1007     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 10% 24% 53% 34% 30% 

营业利润 7% 46% 32% 29% 26% 

归母净利润 8% 49% 32% 28% 26% 

获利能力      

毛利率 39.0% 39.1% 39.1% 38.9% 38.8% 

净利率 26.3% 31.3% 26.9% 25.8% 25.0% 

ROE 12.0% 15.4% 17.4% 18.8% 19.8% 

ROIC 10.9% 14.1% 16.2% 17.9% 19.1% 

偿债能力      

资产负债率 19.5% 23.2% 27.4% 29.4% 30.9% 

净负债比率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.7 3.2 2.8 2.7 2.7 

速动比率 3.1 2.6 2.2 2.1 2.1 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 2.6 2.1 2.2 2.1 2.1 

应收账款周转率 3.1 3.3 3.9 3.7 3.7 

应付账款周转率 1.7 1.8 2.1 2.0 1.9 

每股资料(元)      

EPS 0.63 0.94 1.23 1.58 2.00 

每股经营净现金 0.37 1.05 0.81 1.17 1.56 

每股净资产 5.23 6.06 7.09 8.41 10.07 

每股股利 0.15 0.20 0.26 0.34 0.43 

估值比率      

PE 24.6 16.6 12.6 9.8 7.8 

PB 3.0 2.6 2.2 1.8 1.5 

EV/EBITDA 20.6 13.7 9.8 7.5 6.0     
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资料来源：公司数据、招商证券 
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