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证券研究报告·A股公司简评 通信设备 

业绩好于预期，强化内控取

得成效 

 

事件 

近日，公司发布 2022 年第三季度报告，前三季度实现营收 18.05

亿元，同比增长 37.24%，归母净利润 0.75 亿元，同比扭亏为盈，

扣非净利润 0.75 亿元，同比扭亏为盈。 

简评 

1、三季度业绩高增，好于预期。 

2022Q3，公司实现营收 8.17 亿元，同比增长 36.35%，环比增长

13.85%，归母净利润 0.98 亿元，同比增长 893.07%，环比增长

24.95%，扣非净利润 0.99 亿元，同比增长 1154.06%，环比增长

26.75%。公司 2022Q3 营收快速增长，得益于公司载波模块、采

集终端设备、电能表等产品订单执行情况良好，利润增速较高，

主要是 2021Q3 毛利率较低且费用率较高（主要是销售费用率）

导致利润基数较低。 

2、强化内控取得成效，利润率同比改善明显。 

2022Q3，公司毛利率 43.93%，同比提升 4.33pp，环比提升 0.33pp，

净利率 11.97%，同比提升 0.33pp，环比提升 1.06pp。公司 2022Q3

期间费用率 34.85%，同比下降 6.40pp，其中销售、管理、研发费

用率分别同比下降 4.65pp、1.26pp、1.10pp，财务费用率同比提升

0.61pp，期间费用率环比提升 2.36pp，其中销售、研发、财务费

用率分别环比提升 1.15pp、1.05pp、0.49pp，管理费用率环比提升

0.33pp。公司 2022 年以来实施全面预算管理，加强成本和费用管

控，带来盈利能力同比大幅改善。未来公司业绩稳定性有望提升，

季度波动有望减弱。 

3、公司立足 PLC技术，深耕配用电市场多年，市场份额领先。 

鼎信通讯成立于 2008 年，致力于电力载波通信技术和总线通信

技术的基础理论研究和产品开发。公司在电网中低压配用电领域

耕耘多年，产品包括低压电力线通讯、智能电能表、智能终端、

中压载波通讯、配电产品、电能质量、用电可靠性、户线变识别、

10kV 充电站等。公司的长期发展战略是逐步从电网营配采集通

信解决方案提供商向电网营配量-测-控设备提供商转型，成为电

网营配业务的综合解决方案提供商。2022 年，公司传统营配采集

方案产品（包括相关的低压载波通信方案、中压载波通信方案、

各类中低压营配采集终端等）在国网公司、南网公司网招、省招

中的应用规模位居市场第一梯队，同时量测业务也取得长足发

展，各类电能表在国网、南网招标中中标金额和排名均得到提升。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

18.08/19.78 -3.53/4.95 23.68/40.3 

12 月最高/最低价（元）  10.56/5.77 

总股本（万股）  65,219.05 

流通 A 股（万股）  65,219.05 

总市值（亿元）  57.07 

流通市值（亿元）  57.07 

近 3 月日均成交量（万股）  661.03 

主要股东   

曾繁忆  26.88% 
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4、电网投资力度加大，数字电网建设加速，公司有望充分受益。 

十四五期间，国网与南网计划电网投资总额分别为 2.23 万亿元、6200 亿元。2022 年，国家电网计划全年电网基

本设施投资 5012 亿元，首次突破 5000 亿元，创历史新高，南方电网预计将投入超 1000 亿元。配电网侧数字化

改造升级成为电网投资的重要抓手，“十四五”期间，国网配电网建设规划投资超过 1.2 万亿元，占总投资比将

超 60%；南网配电网建设规划投资 3200 亿元，占总投资比 48%。未来五年国网计划投入 3500 亿美元（约合 2.26

万亿元人民币）推进电网转型升级。公司作为配用电设备老牌供应商，有望充分受益。 

5、盈利预测与投资建议。我们预计公司 2022 年、2023 年、2024 年营收分别为 35.30 亿元、45.79 亿元、58.73

亿元，归母净利润分别为 3.04 亿元、3.82 亿元、4.80 亿元，对应 PE 分别为 19X、15X、12X。首次覆盖，给予

“增持”评级。 

6、风险提示。 

行业竞争加剧，影响毛利率。我们假设 2022 年公司电能表、载波模块、采集终端设备毛利率较上年稳中有升，

分别同比提升 0.68pp、0.27pp、0.30pp，若三种主要产品毛利率均同比下滑 0.5pp，则将影响归母净利润 0.22 亿

元，降幅 7%，若三种主要产品毛利率均同比下滑 1pp，则将影响归母净利润约 0.33 亿元，降幅 11%。 

电网投资规模及进度不及预期。公司下游客户主要是国网、南网，受国网、南网招标影响较大。国内新冠疫情

可能影响电网招标和公司交付节奏，可能导致收入增速不及预期。 

内部管理改善不及预期等。 
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附：报表预测 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产合计 2789  3513  4087  5191  6501  营业收入 2102  2821  3530  4579  5873  

货币资金 309  458  529  664  834  营业成本 1130  1662  2074  2715  3514  

应收账款 1152  1563  1934  2509  3218  营业税金及附加 21  22  7  22  20  

其他应收款 73  51  64  83  107  营业费用 405  479  544  687  863  

预付款项 167  171  171  171  171  管理费用（含研发费

用） 

372  568  212  724  901  

存货 921  1079  1335  1711  2118  财务费用 2  15  0  10  21  

其他流动资产 77  53  53  53  53  资产减值损失 5.80  -1.42  -1.84  -2.39  -3.11  

非流动资产合计 1587  1601  1472  1347  1250  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 1.53  0.84  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1204.94  1115.85  974.31  881.20  826.95  营业利润 182  159  317  398  500  

无形资产 82  76  68  61  53  营业外收入 13.14  2.22  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 0.27  1.02  0.00  0.00  0.00  

资产总计 4376  5114  5559  6538  7751  利润总额 194  160  317  398  500  

流动负债合计 1197  1787  2004  2691  3539  所得税 13  4  13  16  20  

短期借款 56  15  256  490  770  净利润 181  157  304  382  480  

应付账款 226  408  455  595  770  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 0  0  0  0  0  归属母公司净利润 181  157  304  382  480  

一年内到期的非流

动负债 

0  8  8  8  8  EBITDA 316  324  511  604  717  

非流动负债合计 21  74  36  36  36  EPS（元） 0.28  0.24  0.47  0.59  0.74  

长期借款 0  30  30  30  30  主要财务比率         

应付债券 0  0  0  0  0  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债合计 1219  1861  2040  2727  3575  成长能力           

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 16.10% 34.24% 25.10% 29.73% 28.27% 

实收资本（或股

本） 

657  653  652  652  652  营业利润增长 -1.61% -12.32% 98.89% 25.77% 25.48% 

资本公积 1028  986  986  986  986  归属于母公司净利润增

长 

11.80% -13.49% 94.09% 25.77% 25.48% 

未分配利润 1277  1366  1599  1859  2186  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

3157  3253  3520  3811  4176  毛利率(%) 46.24% 41.08% 41.23% 40.71% 40.17% 

负债和所有者权益 4376  5114  5559  6538  7751  净利率(%) 8.61% 5.55% 8.61% 8.35% 8.17% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.80% 4.14% 3.06% 5.47% 5.85% 

  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E ROE(%) 5.74% 4.82% 8.64% 10.03% 11.49% 
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经营活动现金流 134  386  -104  69  122  偿债能力           

净利润 181  157  304  382  480  资产负债率(%) 28% 36% 37% 42% 46% 

折旧摊销 131.62  150.03  194.13  195.71  196.85  流动比率          

2.33  

     

1.97  

     

2.04  

    

1.93  

    

1.84  

财务费用 2  15  0  10  21  速动比率          

1.56  

     

1.36  

     

1.37  

    

1.29  

    

1.24  

应收账款减少 0  0  -371  -575  -709  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.52  0.59  0.66  0.76  0.82  

投资活动现金流 -199  -157  -28  -68  -97  应收账款周转率 2  2  2  2  2  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 9.90  8.90  8.18  8.72  8.60  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 2  1  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.28  0.24  0.47  0.59  0.74  

筹资活动现金流 4  -123  204  133  145  每股净现金流(最新摊

薄) 

-0.09  0.16  0.11  0.21  0.26  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 4.81  4.98  5.40  5.84  6.40  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 187  -4  -1  0  0  P/E 31.74  36.49  18.77  14.93  11.90  

资本公积增加 -204  -42  0  0  0  P/B 1.82  1.76  1.62  1.50  1.37  

现金净增加额 -60  106  72  134  170  EV/EBITDA 17.41  16.40  10.71  9.22  7.92  

资料来源：Wind，中信建投 
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克利分校访问学者，2019 年加入中信建投通信团队，主要研究物联网、车联网等。2019-
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的 6 个月内公司股

价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股

市场以沪深 300 指数作为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数作为基准；美国市场以标普 500 

指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 

 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

本报告由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，

中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 
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分析师介绍 
阎贵成：中信建投证券通信&计算机行业首席分析师，北京大学学士、硕士，专注于云

计算、物联网、信息安全、信创与 5G 等领域研究。近 8 年中国移动工作经验，6 年多
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分析师。新财富白金分析师，2013-2020 年连续八届新财富最佳分析师通信行业第一

名；2014-2020 年连续七届水晶球最佳分析师通信行业第一名。专注于 5G、云计算、

物联网等领域研究。中国证券业协会证券分析师、投资顾问与首席经济学家委员会委
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行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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