
   

1 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

 

公司点评 | 安科瑞 

 

22 疫情下经营稳健，23Q1 开始恢复增长 

——安科瑞 2022 年年报点评 

  核心结论 

  
公司评级 增持 

股票代码 300286.SZ 

前次评级 增持 

评级变动 维持 

当前价格 40.5 
 
近一年股价走势 

 

  

分析师 

 杨敬梅  S0800518020002 

 021-38584220 

 yangjingmei@research.xbmail.com.cn 

联系人 

 董正奇 

 18850591612 

 dongzhengqi@research.xbmail.com.cn    

相关研究 

安科瑞：业绩稳健，拟培育企业虚拟电厂产业
生态—安科瑞三季报点评  2022-10-29 

安科瑞：疫情过后恢复明显，布局新产能 2.0

向 3.0 转型—安科瑞（300286.SZ）2022 中
报点评  2022-08-26 

安科瑞：竞争力强的微网龙头，广阔市场任驰

骋 — 安 科 瑞 (300286.SZ) 深 度 报 告  

2022-07-14  

 

事件：公司发布 2022 年报，2022 年公司实现营业收入 10.19 亿元，同比

+0.16%；实现归母净利润 1.71 亿元，同比+0.32%。同时公司公布 23Q1

业绩预告，预计实现归母净利润 0.37-0.45 亿元，同比增长 20%-45%。 

疫情下全年维持平稳态势，营业收入和归母净利润维持稳。22 年公司全年

实现营业收入保持平稳；受益于公司产品转型升级，软件收入占比不断提升，

主要业务的毛利率小幅提升，22 年毛利率为 46.15%，同比+0.43pct；净利

率维持稳定，22 年为 16.75%，同比+0.05pct。2022 年，受国内整体经济

下行影响，尤其是第二季度和第四季度因物流管控与全域封闭管理等因素，

导致多地项目暂缓或停工，对业务推广产生较大阻力。 

能效管理平台向 3.0 转型，稳步推进创新战略部署。公司目前主推 AcrelEMS

能效管理平台（EMS2.0），通过在“源网荷储充”各个节点安装监测分析、

保护控制装置，将边缘计算网关采集数据上传至平台，平台调整各系统控制

策略，使企业内部电力系统提升效率，降低企业用电成本。平台进一步升级

后，3.0 系统将加入光储产品的管理系统，进一步带动企业用电效率提升。 

疫后复苏，可选消费属性有望带动业绩快速上行。2023 年疫情不再反复之

后，安科瑞的产品作为可选消费类的电力设备产品，有望摆脱封控带来的影

响，踩上疫后复苏的东风。同时公司的分销比例在 22 年进一步提高，表明

公司在渠道铺设方面进一步加强，随着渠道的逐渐完善，公司有望在微电网

的蓝海市场中进一步扩大优势。 

投资建议：我们预计公司 23-25 年归母净利润 2.52/3.80/5.11 亿元，同比

+47.6%/51.0%/34.4%，对应 EPS 分别为 1.17/1.77/2.38 元，维持“增持”

评级。 

风险提示：产品推广速度不及预期风险，竞争对手增加风险    

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,017 1,019 1,444 2,109 2,779 

增长率 41.5% 0.2% 41.8% 46.0% 31.8% 

归母净利润 (百万元) 170 171 252 380 511 

增长率 40.0% 0.3% 47.6% 51.0% 34.4% 

每股收益（EPS） 0.79 0.79 1.17 1.77 2.38 

市盈率（P/E） 47.9 47.7 32.3 21.4 15.9 

市净率（P/B） 8.3 7.1 5.6 4.5 3.5 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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22疫情下经营稳健，23Q1开始恢复增长 

事件：公司发布 2022 年报，2022 年公司实现营业收入 10.19 亿元，同比+0.19%；实现

归母净利润 1.71 亿元，同比+0.32%。同时公司公布 23Q1 业绩预告，预计实现归母净利

润 0.37-0.45 亿元，同比增长 20%—45%。 

疫情下全年维持平稳态势，营业收入和归母净利润维持稳。22 年公司全年实现营业收入

保持平稳；受益于公司产品转型升级，软件收入占比不断提升，主要业务的毛利率小幅提

升，22年毛利率为46.15%，同比+0.43pct；净利率维持稳定，22年为16.75%，同比+0.05pct。

2022 年，受国内整体经济下行影响，尤其是第二季度和第四季度因物流管控与全域封闭

管理等因素，导致多地项目暂缓或停工，对业务推广产生较大阻力;国内对房地产行业政策

的调整，导致公司原有销售收入占比较高的下游客户受到影响。 

图 1：疫情下营业收入保持稳定  图 2：疫情下归母净利润保持稳定 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

图 3：毛利率和净利率基本保持稳定 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心 

管理费用率持续下降，销售和研发费用率有所提升。22 年销售费用率/管理费用率/研发费

用率分别为 13.5%/6.58%/11.89%，销售费用率、研发费用率分别同比增长 1.55/0.84pct，

管理费用率同比小幅下滑。其中，研发创新仍然是公司发展的重点，聚焦在电力电子、变

电 站综合自动化和数据中台方向，将软件产品标准化、组件化，硬件产品标准化、模块

化，导致研发费用持续维持高位，较上年同比增长 7.72%，研发投入比为 11.89%。 
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三项周转率均呈现下降态势。2022 年公司存货周转率/应收帐款周转率/固定资产周转率分

别为 2.35/7.55/4.93 次，同比-0.27/-1.36/-0.41 次，主要受疫情影响和公司经营规模增加，

为客户提供系统解决方案的业务逐渐增多，系统项目验收周期较长导致应收账款规模增加。 

图 4：渠道扩张之下销售费用率上升  图 5：三项周转率均呈现下降态势 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

公司短期偿债能力小幅增强。22 年公司资产负债率为 27.25%，同比-3.55pct，流动比率，

速动比率分别为 2.77/2.26，同比+0.40/+0.47。公司经营活动现金流量净额为 1.63 亿元，

同比+44.95%，主要系报告期内采购支出增加所致。 

图 6：资产负债率小幅下降  图 7：流动比率与速动比率上升 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 
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图 8：经营活动现金流量净额同比上升 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心 

能效管理平台向 3.0 转型，稳步推进创新战略部署。公司目前主推 AcrelEMS 能效管理平

台（EMS2.0），通过在“源网荷储充”各个节点安装监测分析、保护控制装置，将边缘计

算网关采集数据上传至平台，平台根据电网价格、用电负荷、电网调度指令等，调整各系

统控制策略，使企业内部电力系统稳定运行、提升效率，降低企业用电成本。平台进一步

升级后，3.0 系统将加入光储产品的管理系统，进一步带动整体企业用电效率的提升。 

疫后复苏，可选消费属性有望带动业绩快速上行。2023 年疫情不再反复之后，安科瑞的

产品作为可选消费类的电力设备产品，有望摆脱封控带来的影响，踩上疫后复苏的东风。

同时公司的分销比例在 22 年进一步提高，表明公司在渠道铺设方面进一步加强，随着渠

道的逐渐完善，公司有望在微电网的蓝海市场中进一步扩大优势。 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 115 162 841 1,210 1,748 

 

营业收入 1,017 1,019 1,444 2,109 2,779 

应收款项 129 161 210 293 398 

 

营业成本 552 549 777 1,087 1,412 

存货净额 249 218 337 464 591 

 

营业税金及附加 8 9 13 18 25 

其他流动资产 528 643 299 324 328 

 

销售费用 121 137 166 264 361 

流动资产合计 1,021 1,184 1,687 2,291 3,066 

 

管理费用 187 188 260 380 486 

固定资产及在建工程 209 228 224 223 225 

 

财务费用 (0) (0) (7) (15) (22) 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

 

其他费用/（-收入） (42) (49) (39) (41) (39) 

无形资产 34 32 30 28 25 

 

营业利润 190 184 274 417 556 

其他非流动资产 151 132 130 135 128 

 

营业外净收支 (0) 0 (0) (0) 0 

非流动资产合计 395 392 384 386 378 

 

利润总额 190 184 274 417 556 

资产总计 1,415 1,577 2,071 2,677 3,444 

 

所得税费用 20 14 22 36 45 

短期借款 0 0 0 0 0 

 

净利润 170 171 252 380 511 

应付款项 425 422 624 847 1,104 

 

少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0) 

其他流动负债 6 5 4 5 5 

 

归属于母公司净利润 170 171 252 380 511 

流动负债合计 431 428 627 852 1,109 

  

     

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 5 2 2 3 2 

 

盈利能力      

长期负债合计 5 2 2 3 2 

 

ROE 18.9% 16.0% 19.5% 23.3% 24.6% 

负债合计 436 430 630 855 1,111 

 

毛利率 45.7% 46.1% 46.2% 48.5% 49.2% 

股本 215 215 215 215 215 

 

营业利润率 18.7% 18.1% 19.0% 19.8% 20.0% 

股东权益 979 1,147 1,441 1,822 2,333 

 

销售净利率 16.7% 16.7% 17.4% 18.0% 18.4% 

负债和股东权益总计 1,415 1,577 2,071 2,677 3,444 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 41.5% 0.2% 41.8% 46.0% 31.8% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 46.1% -3.3% 49.0% 51.9% 33.5% 

净利润 170 171 252 380 511 

 

归母净利润增长率 40.0% 0.3% 47.6% 51.0% 34.4% 

折旧摊销 17 27 19 21 23 

 

偿债能力      

利息费用 (0) (0) (7) (15) (22) 

 

资产负债率 30.8% 27.2% 30.4% 31.9% 32.3% 

其他 (74) (34) 84 (20) 11 

 

流动比 2.37 2.77 2.69 2.69 2.77 

经营活动现金流 112 163 348 367 523 

 

速动比 1.79 2.26 2.15 2.14 2.23 

资本支出 (29) (29) (11) (16) (20) 

  

     

其他 55 (57) 293 3 14 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 26 (86) 281 (13) (6) 

 

每股指标      

债务融资 0 0 7 15 22 
 

EPS 0.79 0.79 1.17 1.77 2.38 

权益融资 (37) 54 42 0 0 
 

BVPS 4.56 5.34 6.71 8.48 10.87 

其它 (35) (65) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (72) (11) 50 15 22 

 

P/E 47.9 47.7 32.3 21.4 15.9 

汇率变动      

 

P/B 8.3 7.1 5.6 4.5 3.5 

现金净增加额 66 66 679 368 539 

 

P/S 8.0 8.0 5.6 3.9 2.9  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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