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  强烈推荐（首次） 

火电 DCS 龙头，为电厂换上“中国大脑” 
 

TMT 及中小盘/计算机 

当前股价：18.29 元 
 

火电控制系统实现自主可控是保护我国电力系统平稳运行的有效手段，符合我

国在关系国家安全的领域和节点构建自主可控、安全可靠的国内生产供应体系

发展战略。科远智慧是我国最早进入火电 DCS 自主研发的企业之一，NT6000

分散控制系统在可靠性和易用性达到国内外先进水平，我们认为公司将在我国

发电系统自主可控中扮演重要角色，首次覆盖，给予 “强烈推荐”投资评级。 

 国家电力系统敲响警钟，电力 DCS 自主可控刻不容缓。从 2019 委内瑞拉停

电事件我们看到国家电力系统的稳定运行至关重要，分散控制系统（DCS）

被誉为火电厂的“核心大脑”，是确保电力稳定供应的关键设备。长期以来，

国内火电厂 DCS 所使用的 CPU 和操作系统等软、硬件依赖进口产品，存在

着巨大的安全隐患，我们认为火力发电控制系统实现自主可控是保护电力系

统平稳运行的有效手段。为响应习近平总书记关于“在关系国家安全的领域

和节点构建自主可控、安全可靠的国内生产供应体系”的重要论述，我国在

2020 年前后开启对火电厂完全自主可控分散控制系统的应用实践。 

 科远智慧是国内最早进入火电 DCS 自主研发的民营企业之一，在燃机联合循

环机组控制有较强优势。公司早在 2010 年开启火电 DCS 自主可控研发工作，

并于 2019 年完成控制软件和开发平台全面国产化，硬件国产化率 100%，

NT6000 分散控制系统的各项性能指标，满足大型火电机组控制的应用要求，

NT6000 分散控制系统在可靠性和易用性方面达到国内外先进水平。在燃机联

合循环机组控制方向，公司处于行业领先地位；在大型燃煤机组发电控制方

面，公司市场占有率不断提升，品牌知名度已经打开。此外，公司树立了一

批像“大唐托克托电厂、大唐南京发电厂”这样有影响力的样板，体现出

NT6000 系统的高度安全性、可靠性，进而扩大在大型火力发电市场的应用示

范。2018 年至今，公司已中标多个火电自主可控 DCS 改造项目，其中包括

多个中大型燃机联合循环机组 DCS 项目。 

 火电厂 DCS 控制系统更新换代需求大。目前在运行的火电站 DCS 设备平均

寿命为 6-8 年，而电站设备平均设计寿命周期为 30-40 年，我们判断我国两

轮火电投建高峰期（2005-2007）、（2014-2016）的火电 DCS 系统将在未

来 2-3 年迎来替换高峰，给国产火电 DCS 厂商带来发展良机。此外，根据电

规总院，2022 至 2024 年电力供给偏紧态势逐步严峻，在风光等新能源出力

水平相对较低的情况下，电力保供压力仍然需要常规电源分担，火电仍是电

力供应中不可或缺的主力电源，22 年 9 月，国家发改委召开了煤炭保供会议，

提出未来两年火电将新开工 1.65 亿千瓦。当前，我国电力基础设施国产自主

可控工作正有序推进中，我们根据存量及增量火电机组对未来三年替换空间

进行测算，预计 2023 至 2025 年，火电 DCS 替换空间分别为 30.6、41.8、

37.8 亿元。 

 火电 DCS 壁垒高，行业准入门槛高。国产 DCS 系统在设备联锁、模拟量自

动调节以及顺序自动控制方面应用软件仍有所欠缺，大部分国产电厂热工控

制系统尚不能实现“一键启停”，目前我国仅有科远智慧、和利时等少数 DCS

龙头厂商具备 APS 技术。此外，DCS 的下游客户对安全要求极高，DCS 系
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统招标方对历史供货业绩有严格要求。通常业主招标时要求 DCS 厂商至少拥

有 1 至 2 个历史项目完工，且通常对项目规模、运行时长有所要求。目前我

国火电 DCS 参与者包括五大发电集团、科远智慧、中控技术、和利时、上海

新华、南瑞继保等企业。 

 首次覆盖，给予“强烈推荐”投资评级。我们预测未来火电厂 DCS 自主可控是

大趋势，公司是国内最早布局国产 DCS 企业之一，在燃机 DCS 领域具备较

强竞争优势。预计公司 22 至 24 年营收 14.07/19.41/25.82 亿元，对应归母净

利润-3.38/1.74/2.54 亿元，预计公司 23/24 年 PE 分别为 25.2/17.3，首次覆

盖，给予“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示：火电投建规模低于预期风险、行业竞争加剧风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 845 1140 1407 1941 2582 

同比增长 13% 35% 23% 38% 33% 

营业利润(百万元) 147 37 (343) 177 258 

同比增长 6% -75% -1024% -152% 46% 

归母净利润(百万元) 130 37 (338) 174 254 

同比增长 2% -71% -1008% -152% 46% 

每股收益(元) 0.54 0.16 -1.41 0.73 1.06 

PE 33.8 117.9 -13.0 25.2 17.3 

PB 1.9 2.0 4.6 3.6 3.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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引子 

国家电力系统安全敲响警钟。2019 年 3 月 7 日，委内瑞拉发生了该国历史上最大规模的停电，23 个州中至少 20 个

州断电持续近一周，事故严重打击了交通系统和包括供水在内公用事业的运行。现代社会对电力依赖较大，大规模停

电会造成极其严重的后果，电网稳定运行极其重要。 

表 1：大规模停电会造成严重后果 

时间 地点 影响 

2019 委内瑞拉 

委内瑞拉国内包括首都加拉加斯在内的大部分地区停电超过 24 小时，在委内瑞拉 23 个

州中，一度有 20 个州全面停电，停电导致加拉加斯地铁无法运行，造成大规模交通拥堵，

学校、医院、工厂、机场等都受到严重影响，手机和网络也无法正常使用。长时间大范

围的电力故障给委内瑞拉造成严重损失，包括连续多日停工停学，部分网站无法访问，

甚至部分地区出现严重的哄抢商场超市情况。 

2012 印度 

印度全国近一半地区的供电出现中断，全国约 6 亿人口受到影响。大停电的原因是印度

北方邦境内的一座超高压变电站出现问题，导致部分输电线路和变电站过负荷，随后发

生连锁反应，最终导致北部电网崩溃。在印度北部恢复供电数小时后，该国东部和北部

地区 13 个邦又陷入电力瘫痪状态，影响用电。 

2009 巴西&巴拉圭 

11 月 10 日，世界第二大的水电工程伊泰普水电站供电系统突然瘫痪，使巴西和巴拉圭

的 6700 万人陷入停电状态。巴西停电范围约占巴西国土面积的一半，全国 18 个州的电

力供应几乎完全中断，其中包括巴西最大的两个城市里约热内卢和圣保罗。停电导致巴

西 50000 万居民受到影响。两大城市的交通一度严重瘫痪，经济损失惨重。 

2008 湖南 
2 月，中国部分地区经历了一场 50 年一遇的雪灾，雪灾对湖南地区的电网设备造成了巨

大的破坏，让 450 万人在没有电的情况下生活了两个星期之久。 

2006 欧洲 

2006 年 11 月 4 日，德国能源公司为了让一艘新出厂的巡航邮轮安全通过一条河上的

380kV 高压输电线下方，切断了高压线上的电力，结果造成欧洲电网其他输电线路负荷

过重，而西部电力输入严重不足，引发西欧多个国家产生了大规模的链式停电事故。西

欧大片人口密集的地区顿时陷入黑暗之中，至少有 1000 多万人受到停电影响。 

资料来源：察网、根据公开资料整理、招商证券 

网络攻击是破坏电力系统、造成大规模停电的重要手段，发电控制系统自主可控刻不容缓。发电系统对自动化控制系

统较为依赖，若向该系统进行网络攻击，采用注入计算机病毒或修改某些关键程序等方法，将有可能造成电力系统瘫

痪。我们认为火力发电控制系统实现自主可控是保护电力系统平稳运行的有效手段。 

一、 火电 DCS 自主可控需求提升 

1、DCS 是确保电力稳定供应的关键设备 

分散控制系统（DCS）被誉为火电厂的“核心大脑”，是确保电力稳定供应的关键设备。火电厂 DCS 项目一般包括

模拟量控制系统（MCS）、协调控制系统（CCS）、逻辑控制系统（SCS）、锅炉安全监控系统（FSSS）、机组数

据检测系统（DAS）、汽轮机监测保护系统（TSI）、汽轮机电液调节系统（DEH）等，以满足各种运行工况的要求，

确保机组安全、高效运行。 

表 2：火电厂 DCS 功能介绍 

功能 详情 

自动检测 锅炉的热工参数（压力、温度、流量等）连续测量和显示 

自动调节 
对锅炉运行参数进行自动调整，适应外界负荷和工质参数的要求，并使锅炉在较经济的

工况下运行 

操作控制 锅炉的启、停及运行等一系列操作都进行自动化控制 

信号、保护及连锁 在超压、水位过高、水位过低以及超高压停炉和水位过低停炉时进行连锁保护 

资料来源：纳恩科技、招商证券 
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长期以来，国内火电厂 DCS 所使用的 CPU 和操作系统等软、硬件依赖进口产品，存在着巨大的安全隐患。目前国

内火电厂 DCS 的主流参与者依然为海外企业，其中，ABB、Siemens、Emerson、Foxboro 以及 Hitachi 占据了其中

绝大部分份额。为响应习近平总书记关于“在关系国家安全的领域和节点构建自主可控、安全可靠的国内生产供应体

系”的重要论述，民族工控企业一直致力于解决当前工控设备进口部件“卡脖子”和工控系统自主可控问题，进行完

全自主可控分散控制系统的应用实践。 

表 3：全球主流电力 DCS 系统介绍 

企业 成立时

间 

电力 DCS 系统 2022 能源收入 优势 

ABB 1988 Symphony $ 14105million 

1.远程操作：Symphony 可以使用 SCADA 系统远

程操作，减少运营支出； 2.灵活、可拓展：

Symphony® Plus SCADA 支持多客户端、多服务

器架构，配备较为灵活，同时可以根据客户不同需

求开发新功能 

Simens 1847 SPPA-T3000 € 17353million 
1.直观的用户界面；2.与特定硬件无关的操作系统；

3.远程访问数据 

Emerson 1890 Ovation $ 2403million 

1.先进的控制和优化功能：可以提高发电设施的效

率和性能；2.实时调控：实时监测和数据收集功能

使用户能够实时监测其设施的性能，并根据需要作

出调整，可以确保机组最佳性能和减少停机时间；

3.灵活：可用于不同类型的发电设施，包括燃煤、

燃气和可再生能源设施 

Foxboro 1893 I/A Series € 26442million 

1.先进控制：增强了可操作性，减少了启动时间，

延长了运行时间，减少了非计划的机组跳闸停机；

2.自主运行：增加了自动控制的时间，降低操作员

的工作量，使其更多精力应付突发状况 

Hitachi 1920 HIACS-5000M JAP¥ 2300billlion 
系统界面友好，操作简单，汉化后的图形化组态操

作维护方便 

资料来源：相关公司官网、公开资料整理、招商证券 

2、火电 DCS 自主可控空间广阔 

电力是我国 DCS 控制系统第二大应用行业。根据中控技术招股说明书及华经产业研究，2019 年 DCS 控制系统在电

力行业的应用占比为 24.3%，2021 年占比 23.6%，仅次于化工行业。 

图 1：2019 年国内 DCS 市场行业构成比重  图 2：2021 年中国集散控制系统行业下游应用占比 

 

 

 
资料来源：中控技术招股说明书、招商证券  资料来源：华经产业研究院、招商证券 

2003 年我国第一次“电荒”爆发，随后火电迎来装机高潮。2003 年金融危机后，我国基建保持高速增长，由于前期

电厂投入不足，电力从过剩变为供给不足，即既缺电力也缺电量，“电荒”持续一年之久。随后几年，我国火电装机

容量迎来高潮，2004 至 2007 年，我国年新增火电装机容量分别为 3971、6190、9244、7225 万千瓦，占我国火电
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累计装机总容量的 12%、16%、19%、13%。 

图 3：2000-2020 我国火电累计装机量（万千瓦）  图 4：2001-2020 我国火电年新增装机量（万千瓦） 

 

 

 
资料来源：国家能源局、招商证券  资料来源：国家能源局、招商证券 

存量火电厂 DCS 控制系统更新换代需求大。根据华北电力大学专业研究，由于 DCS 作为与电子和计算机技术结合

最紧密的系统，它的生命周期取决于电子设备的制造寿命和信息技术的发展速度，目前在运行的电站 DCS 设备平均

寿命为 6-8 年，而电站设备平均设计寿命周期为 30-40 年，因此可以判断火电 DCS 更新改造有广阔发展空间。我们

判断我国两轮火电投建高峰期（2005-2007）、（2014-2016）的火电 DCS 系统将在未来 2-3 年迎来替换高峰，给

国产火电 DCS 厂商带来发展良机。 

火电仍是中国电力生产主力军，今明两年火电新开工超 1.6 亿千瓦。根据电规总院，2022 至 2024 年电力供给偏紧态

势逐步严峻，在风光等新能源出力水平相对较低的情况下，电力保供压力仍然需要常规电源分担，火电仍是电力供应

中不可或缺的主力电源。22 年 9 月，国家发改委召开了煤炭保供会议，提出未来两年火电将新开工 1.65 亿千瓦。 

图 5：2017-2022 火电&新能源发电量统计（亿千瓦） 

 
资料来源：国家能源局、国家统计局、招商证券 

当前，我国电力基础设施国产自主可控工作正有序推进中，DCS 控制系统作为火力发电的核心在自主可控环节有较

大替换空间。我们根据存量及增量火电机组对未来三年替换空间进行测算，预计 2023 至 2025 年，火电 DCS 替换空

间分别为 30.6、41.8、37.8 亿元。 

核心假设： 

1） 根据世界资源研究所《全球电厂数据库》统计，截至 2021 年 6 月，我国拥有煤炭火电机组 945 座；燃气火电机

组 170 座。 

2） 预计 2023 至 2025 年，存量煤炭火电机组 DCS 替换比例分别为 20%、30%、30%；存量燃气火电机组 DCS 替

换比例分别为 10%、20%、20%。 

3） 预计 2023 至 2025 年，新增火电机组数量分别为 100、100、60 座，且全部采用国产自主可控 DCS 系统。 

4） 火电 DCS 控制系统平均单价为 1000 万元/套。 
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表 4：火电 DCS 自主可控替换空间测算 

  合计 2023 2024 2025 

存量 

煤炭火电机组总数&年替换比例 945 20% 30% 30% 

替换数量 756 189 284 284 

替换空间（亿元） 75.6 18.9 28.4 28.4 

燃气火电机组总数&年替换比例 170 10% 20% 20% 

替换数量 85 17 34 34 

替换空间（亿元） 8.5 1.7 3.4 3.4 

增量 
新增火电机组数量 260 100 100 60 

替换空间（亿元） 26 10 10 6 

替换空间合计（亿元） 110.1 30.6 41.8 37.8 

资料来源：《全球电厂数据库》、招商证券 

二、 科远智慧：火电 DCS 自主可控领军者 

1、科远智慧 NT6000 智能分散控制系统 

公司打造自主可控 NT6000 智能分散控制系统。科远智慧以 NT6000 系统为基础，通过融入人工智能、大数据分析、

云计算、模型预测控制、三维监控等技术，形成全新的电厂智能控制系统，实现电厂更加安全、经济、环保的运行。

目前，该产品已经取得“通用工业控制器”、“基于人工智能火电厂自动控制系统”等多项专利，并通过中国电力联

合会组织专家评审，NT6000 分散控制系统的各项性能指标，满足大型火电机组控制的应用要求，NT6000 分散控制

系统在可靠性和易用性方面达到国内外先进水平。 

图 6：NT6000 自主可控智能分散控制系统架构 

 
资料来源：科远智慧官网、招商证券 

表 5：NT6000 智能分散控制系统功能优势 

特点 优势 

简便 结构简便、灵活部署：单层对等结构，分布式数据库，无需服务器 

智能 多种智能化功能：提供智能预警、设备诊断、APS、ABS、优化运行、优化控制、机组能效分析 

先进 通过欧盟 CE、美国 UL 认证：全套德国自动化生产线卡件返修率仅为 0.2% 

专业 以客户需求为中心，以服务为先导：针对每一个客户，提供独特的专业化服务 
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资料来源：科远智慧官网、招商证券 

DCS 可靠稳定运行才能实现工业企业的安全生产。在中美贸易摩擦持续升级，芯片断供、软件被禁、专利受限的不

利环境下，能源企业、国民经济的正常生产和运行遭受威胁，加强自主创新，努力突破关键核心技术，实现自主可控、

信息安全显得尤为重要。早在 2010 年，科远智慧就开始了 DCS 控制系统完全国产化研发工作，并稳步推进。 

表 6：科远智慧 DCS 控制系统国产化研发进程 

时间 国产化进程 

2010 控制软件完全自主开发，硬件国产化率 30% 

2014 硬件国产化率达到 80%，并进行了数千台套的商业应用 

2018 完成工信部工业强基控制系统国产化专项，硬件国产化率提升至 90%以上 

2019 
完成控制软件和开发平台全面国产化，硬件国产化率 100%，并在大唐托克托、南京协鑫燃机、大唐

南京热电等电厂小范围试用 

资料来源：科远智慧官网、招商证券 

科远智慧 100%国产化 NT6000 智能控制系统特点： 

1）控制器、IO 模件、操作站、网络设备及各类接口组件的元器件全部采用国产品牌，并在国内生产，生产企业法定

代表人均为中国公民； 

2）操作站 OS 选用国产 Linux 系统（麒麟、统信、深度等），所有系统、软件均采用开源工具链自主开发，不包含

第三方不可控组件； 

3）核心部件采用高性能成熟芯片，整体性能和各项指标均高于市场主流 DCS； 

4）100%国产化 DEH 与 ICS 采用完全相同的软硬件平台，同步设计、同步测试、同步推出； 

5）完备的安全防护功能，满足 GB/T 22239-2019《信息安全技术网络安全等级保护要求》三级标准； 

6）智能化功能同期投运，完全自主可控，涵盖能效监测与分析、智能预警、设备诊断、优化控制、自主运行等功能。 

NT6000 是当前国产 DCS 领军者。产品在淮安燃机实现 9F 燃机首台套国产化 DCS 应用，相继实施京能钰海、粤电

花都 9F 燃机；首次完成重型燃机 TCS 国产化改造，首次开展航改机 TCS 国产化试点；对 ABB、Foxboro、MAX 等

多种进口控制系统实现国产化改造。 

（1）科远智慧：大唐南电发电厂 2 号超超临界机组完全自主可控智能控制系统示范应用项目 

中国电力市场第一套自主可控控制系统。2021 年 5 月 6 日，由科远智慧自主研发、100%自主可控智能控制系统

NT6000 V5，在大唐南京发电厂 2 号 660MW 机组实现进口替代，正式投入商业运行，系国内首家，大唐集团第一家，

超超临界全机组 DCS、DEH 系统“100%自主可控”机组。该项目的投运为解决重大装备自主可控战略问题、为加

快能源安全建设、为 100%自主可控 DCS 在中国能源行业的完全替代奠定坚实基础。 
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图 7：大唐南电 2 号超超临界机组自主可控项目成功投产 

 
资料来源：工控网、招商证券 

项目背景：大唐南京发电厂 2 号机组 660MW 超超临界燃煤机组于 2010 年 12 月投产，原主机 DCS 系统采用 Foxboro

制造的 I/A Series 控制系统，原 DEH 系统采用 Siemens 生产的 SPPA-T3000 系统。截至 2020 年，控制系统运行时

间均已超过 10 年，DCS 故障率逐年升高、备品备件采购困难。为解决核心技术“卡脖子”问题，进一步提升机组效

率，汇集科远智慧、大唐南京发电厂、大唐华东院等多方力量，在中国大唐集团和电力行业内率先开展 DCS 自主可

控项目改造。 

表 7：大唐南电 2 号机组项目应用主要创新 

项目目标 具体实施 

全国产化替代，提升能

源生产安全可靠性 

采用国内全新一代 100%自主可控智能分散控制系统 NT6000 V5 完全替代进口控制系统，

实现国内超超临界机组 DCS、DEH、ETS、MEH、METS 系统一次性全国产化完整替代。

改造后进一步提升我国发电领域 DCS 控制系统的安全可靠性和智能化水平，实现发电领域

核心控制系统“卡脖子”问题的破局。 

智能化拓展，提升能源

生产经济效益 

在 NT6000 V5 系统实现自主可控的基础上，基于大数据分析、人工智能、先控技术等技术

应用，拓展智能预警、设备诊断、燃烧优化、一键控制等智能控制应用，以机器监盘逐步替

代人工监盘，大幅降低运行操盘工作量，实现智能监盘。 

打造可复制、可推广的

DCS 自主可控示范 

通过本项目的成功部署与投运，创新探索与积累在能源生产领域各类型机组上可适用、可复

制、可推广的 DCS 国产化应用/改造路径，解决当前重大装备自主可控的紧迫问题，确保国

家能源安全，确保核心重大装备不受制于人。 

资料来源：工控网、招商证券 

表 8：大唐南电 2 号机组自主可控 DCS 替换进程 

时间 示范应用 

2020 年 3 月 11 日 
申请大唐集团解决“卡脖子”问题的重点科技项目，以大唐南京发电厂 2 号 660MW 超超临

界机组 DCS、DEH 控制系统为目标，开展技术攻关和示范应用 

2020 年 5 月 9 日 完成大唐南京发电厂 DCS 自主可控技术规范、技术标准编制 

2020 年 10 月 21 日 大唐南京发电厂暖通系统，DCS 自主可控控制器试点 

2020 年 11 月 9 日 大唐南京热电有限责任公司补给水系统，DCS 自主可控控制器试点 

2020 年 11 月 18 日 完成大唐南京发电厂 DCS 自主可控系统工程设计 

2021 年 1 月 15 日 完成大唐南京发电厂 DCS 自主控制方案设计、优化及仿真测试 

2021 年 5 月 6 日 
大唐南电发电厂 2 号超超临界机组完全自主可控智能控制系统示范应用项目成功投产、稳

定运行 

资料来源：工控网、招商证券 
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（2）科远智慧&京能集团：打造 9F 级燃气—蒸汽热电联产 DCS 领先示范 

科远智慧打造全国首个 9F 级燃机国产控制系统。2020 年 10 月 20 日，京能集团钰海 2×465MW 型燃气-蒸汽联合

循环热电联产机组圆满通过 168 小时满负荷试运行，顺利投运。该项目全厂 DCS 采用科远智慧 NT6000 智能分散控

制系统，在此基础上进一步设计了 APS、冷端优化功能，并在公辅系统运用现场总线技术。作为首个应用在 9F 级燃

机的国产控制系统，该项目的顺利投运进一步奠定了科远 NT6000 智能分散控制系统在该领域的技术领先地位。 

图 8：首个 9F 级燃机国产控制系统圆满成功  图 9：京能集团钰海燃气-蒸汽联合循环热电联产机组 

 

 

 
资料来源：科远智慧官网、招商证券  资料来源：公开资料整理、招商证券 

表 9：京能集团钰海 2×465MW 型燃气-蒸汽联合循环热电联产机创新应用 

项目特点 具体应用 

APS 

APS 也称为一键启停系统，整体结构采用的是金字塔形的结构，总体上分四层，包括机组控制级、

功能组控制级、功能子组控制级和设备控制级。每层的任务明确、界限分明，同时各层之间联系密

切可靠。机组控制级是整个机组启停控制管理过程中的中心，它根据系统及各个设备的运行情况，

协调底层的各功能组，保证机组的安全运行。 

冷端优化 

在循环水系统的外部工作条件（机组负荷、环境温度和空气相对湿度）以及内部条件（如系统结构、

设备性能等）已经确定的情况下，寻求最优的循环水泵运行组合、机械通风冷却塔风机运行组合等

调整目标，使凝汽器处于最佳真空状态，达到汽轮机净增功率最大化或汽机热耗最小化的目标，实

现机组冷端最优的经济性指标。本项目将冷端优化系统集成到 NT6000 系统平台，进一步减少通讯

接口，数据传输更稳定，数据刷新更及时。 

总线设计 

公辅系统总线设计 31 个网段，其中 Profibus DP 网段 16 个， Profibus PA 网段 15 个,涉及 13 个品

牌 26 个型号的总线设备 200 余台。通过总线的设计，有效的减少了电缆铺设和施工成本。现场总线

设备的智能化、数字化，与传统模拟信号相比，从根本上提高了测量与控制的准确度，减少了传送

误差。同时，由于系统的结构简化，设备与连线减少，现场仪表内部功能加强，减少了信号的往返

传输，提高了系统的工作可靠性。通过总线传输的各类参数，进一步丰富了设备的信息数据，有利

于提升设备的健康管理能力以及自动化、信息化、智能化水平。 

资料来源：科远智慧官网、招商证券 

2、火电 DCS 竞争格局 

火电 DCS 壁垒高，参与者在行业内必须有较深的积累。国内火电 DCS 参与者包括五大发电集团、科远智慧、中控

技术、和利时、上海新华、南瑞继保等企业。 
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图 10：火电 DCS 壁垒 

 
资料来源：北极星电力网、招商证券 

DCS 核心系统技术要求高。现代大型火电燃煤机组热工自动控制核心的两个技术为 APS 和 FCB。目前国产 DCS 系

统在设备联锁、模拟量自动调节以及顺序自动控制方面应用软件仍有所欠缺，大部分国产电厂热工控制系统尚不能实

现“一键启停”，目前我国仅有科远智慧、和利时等少数 DCS 龙头厂商具备 APS 技术。 

表 4：火电 DCS 核心系统技术 

核心技术 全称 具体应用 

APS 
AutomaticProcedureStart-up&Shut-

down-机组程序自动启停系统 

APS 是依托 DCS 能够在燃煤机组规定的运行区间内分阶段

递进导引热工控制系统完成机组启动或停止的自动程序控

制，拥有“一键急停”的功能。 

FCB FastCutBacke-锅炉快速减出力 

FCB 使得机组在高于锅炉最低稳燃负荷工况下突发故障造

成发电机与电网解列，快速减少锅炉出力维持“发电机解列

带厂用电”或“停机不停炉”运行方式且过程中能确保热力参

数不超过保护动作值的超驰控制功能 

资料来源：北极星电力网、招商证券 

行业准入门槛高。DCS 的下游客户对安全要求极高，DCS 系统招标方对历史供货业绩有严格要求。通常业主招标时

要求 DCS 厂商至少拥有 1 至 2 个历史项目完工，且通常对项目规模、运行时长有所要求。 

表 5：DCS 系统招投标资质壁垒 

项目 招标资质 

华能西安热工研究院有限公司生

产项目供热改造 DCS 设备招标 
投标品牌 DCS 控制系统设备至少具有 1 台 300MW 及以上火电机组应用业绩 

国电电力布连电厂 660MW 超超

临界全辅机单列空冷机 

投标人须至少具有国内 600MW 及以上火力发电机组汽轮发电机智能运维软件研究或

汽轮机三维数字化软件研究项目的合同业绩 1 份 

国投盘江主机 DCS 控制系统升级

改造项目 

投标人至少具有 2 台次单机容量 300MW 及以上机组 DCS 控制系统成套供货（须包含

机组锅炉或汽机整套控制系统软件设计及供货）或 DCS 控制系统升级改造合同业绩 

四川石化公司渣油加氢装置热量

优化利用项目设备采购 
投标人至少一套炼化企业规模 1000 万吨/年及以上增氧助燃应用业绩 

中石化天津南港乙烯及下游高端

新材料产业集群项目 DCS 系统及

备件招标 

投标人应至少提供一项国内石油化工或煤化工项目 DCS 系统的供货业绩，该业绩须

同时满足以下 2 个条件：单个工程 DCS 硬件 I/O 点超过 50000 点；开车稳定运行

不少于一年 

中石化 2021 年度 DCS 系统年度

框架协议-标包 2 

投标人近 5 年内，在石油化工、煤化工类项目拥有至少 2 套 5000 I/O 点以上 DCS 系

统，且系统分别成功运行 3 年以上（含 3 年）的使用业绩 

资料来源：采购与招标网、招商证券 

表 12：五大发电集团自主可控 DCS 操作系统梳理 

集团 自主可控 DCS 操作系统 经典案例 
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集团 自主可控 DCS 操作系统 经典案例 

中国华能 华能睿渥 DCS 
2020 年 11 月 6 日，中国华能集团有限公司自主研发的国内首

套 100%全国产化分散控制系统（DCS）在福州电厂成功投用 

国家能源 国能智深“岸石” 

2021 年 8 月 19 日，国内首套芯片级全国产化自主可控智能分

散控制系统“岸石”首次在国家能源集团国电电力内蒙古能源

公司布连电厂 2 号机组成功应用 

中国华电 华电睿蓝 DCS 
2021 年 6 月 11 日，中国华电自主研发的“华电睿蓝”自主可控

DCS 在华电句容电厂 1 号 1001MW 超超临界机组成功投运 

国家电投 国核自仪 NuCON 

2022 年，国核自仪 NuCON 平台在分宜电厂 660MW 火电项

目得到了充分的应用、验证，为机组长周期安全稳定运行打下

了良好基础 

中国大唐 科远 NT6000/中控 ECS-700X 

2022 年 5 月 10 日，浙江大唐乌沙山电厂 1 号机组 DCS 控制

系统升级改造后机组一次并网成功；8 月 10 日，历时 3 个月的

现场稳定性验证结束，标志着中控技术自主研发、100%自主

可控的 ECS-700X 控制系统在 600MW 火电机组上成功应用 

资料来源：相关公司官网、公开资料整理、招商证券 

科远智慧是国内最早进入火电 DCS 自主研发的民营企业之一，在燃机联合循环机组控制处于行业领先地位。2020

年公司正式发布 NT6000 智能控制系统，NT6000V5 DCS 系统通过国家权威机构完全自主可控认证，认证结果自主

可控率达到 100%。在燃机联合循环机组控制方向，公司保持飞速发展，处于行业领先地位；在大型燃煤机组发电控

制方面，公司市场占有率不断提升，品牌知名度已经打开，为后续进一步发展打下了良好的基础。此外，公司树立了

一批像“大唐托克托电厂、大唐南京发电厂”这样有影响力的样板，体现出 NT6000 系统的高度安全性、可靠性，进

而扩大在大型火力发电市场的应用示范。2018 年至今，公司已中标多个火电自主可控 DCS 改造项目，其中包括多个

中大型燃机联合循环机组 DCS 项目。 

表 13：公司火电 DCS 中标项目梳理 

时间 中标项目 内容 

2022/10 

深圳光明电源基地燃气-蒸

汽联合循环发电机组 DCS

项目 

NT6000 智能分散控制系统（ICS），配置现场总线，实现机组全范围、全过程

的高性能控制 

2022/6 
大唐延安电厂超超临界燃

煤机组 DCS 项目 

中标大唐延安电厂 2×660MW 超超临界燃煤机组 DCS 项目，为其提供完全自

主可控的基于全厂现场总线的智能控制系统解决方案 

2021/12 

浙能乐清电厂三期工程分

散控制系统与仿真培训系

统项目 

科远提供包含单元机组、公用、辅控等全范围、全过程的分散控制系统和仿真

系统，同时配套 APS 自动启停系统 

2021/12 
东莞宁洲燃气-蒸汽联合循

环热电冷联产工程 

项目规模为 3×700MW 等级燃气-蒸汽联合循环热电冷联产工程。本项目全厂

DCS 均采用科远智慧 NT6000 智能控制系统，同时配置全厂现场总线控制系统 

2021/3 
海螺集团水泥生产线 DCS

系统改造项目 
采用 100%国产化 NT6000 智能控制系统实现对原进口 DCS 系统的改造升级 

2020/12 
大唐国际托克托 2 号机组

DCS 改造项目 
采用 NT6000 100%自主可控系统对托克托电厂的 2 号 600MW 机组进行改造 

2020/12 
内蒙古能源发电科右中发

电公司智慧电厂项目 

项目规模为 2×660MW 机组工程，NT6000 智能控制系统（ICS）在实现全厂

智能控制的基础上，实现管理智慧化和生产智能化 

2020/12 
广东粤电花都天然气热电

有限公司热电联产项目 

项目规模为 2×400MW 级燃气-蒸汽联产，本项目全厂联合循环机组、公用系

统、辅助系统均采用新一代 NT6000 智能分散控制系统 

2020/8 
大唐南京热电公司燃气-蒸

汽联合循环发电 

在大唐南京电厂 660MW 超超临界机组率先开展安全可控 NT6000 控制系统示

范应用，将成为国内首个实现 100%完全自主可控超超临界机组 DCS 示范工程 

2020/7 
中海油阜宁燃机热电联产

项目 
建设规模为 2×100MW 级燃气-蒸汽联合循环热电联产机组及配套供热管网 

2020/7 
重庆三峰御临环保发电工

程 

全厂配置 4×750 吨/天的机械炉排炉型焚烧线，配套安装 2×45MW 凝汽式汽

轮发电机组，垃圾发电行业首套智慧电厂项目 

2020/7 
马钢节能减排 CCPP 综合

利用发电工程 
国内首台单轴超过 180MW 等级高炉煤气 CCPP 机组，建设 5G 智慧工厂 

2020/6 新会双水 600MW 热电联 负责该项目全厂一体化现场总线控制系统(FCS)，采用单元机组（包含 DEH、
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时间 中标项目 内容 

产项目 MEH 等）、辅网一体化设计，配套全厂现场总线、机组自启/停系统（APS） 

2019/8 大唐平罗智慧电厂项目 项目为新建 2 台 66 万千瓦超超临界燃煤发电机组，年发电量约 66 亿千瓦时 

2019/5 

京能集团钰海 2×9F 级改

进型燃气-蒸汽联合循环热

电联产机组项目 

科远基于 NT6000 提供具备 APS、现场总线、智能控制等先进功能的控制系统 

2018/10 

内蒙古华厦朱家坪电力有

限公司一期超超临界机组

工程 

NT6000 控制系统承担 2×660MW 超超临界机组全厂主机 DCS 控制系统、辅

助车间控制系统、环保岛控制系统，覆盖全厂范围 

2018/7 陕能麟游智慧电厂项目 
规划建设 2×350MW 超临界低热值煤间接空冷机组，年发电量 38 亿度，供热

能力 1500 万平方米 

2018/6 
新疆哈密熔盐塔式光热发

电项目 

中标中电工程新疆哈密熔盐塔式 50MW 光热发电项目全厂光热发电控制系统

DCS，项目一期建设 1x50MW 塔式熔盐太阳能热发电站，总投资 15.8 亿元， 

2018/4 
中电（成都）分布式能源站

智慧电厂 
一期建设 2×60MW 级燃气轮机，总投资约 9.5 亿元人民币 

资料来源：科远智慧官网、招商证券 

三、 科远智慧：智慧产业建设引领者 

1、公司介绍 

科远智慧创立于 1993 年 5 月，2010 年 3 月深交所上市，是中国领先的自动化、信息化、智能化技术、产品、解决

方案供应商，智慧产业建设引领者。围绕“3060”碳达峰、碳中和目标，业务涉及“智慧工业”、“智慧城市”等板

块。公司实际控制人为刘耀国，与妻子胡歙眉合计持有公司 47.41%股份。 

图 11：公司发展历程 

 
资料来源：科远智慧官网、招商证券 

公司业务领域主要围绕工业互联网平台架构而展开，致力于为工业用户提升自动化和信息化水平。整个工业互联网平

台呈现出清晰的层级架构，涵盖边缘层、IaaS 层、平台层、应用层以及贯穿上述各层级的安全防护。其中，边缘层、

平台层、应用层是工业互联网平台的三大核心层级，公司业务领域主要覆盖这三大核心层级。 
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图 12：工业互联网平台架构 

 
资料来源：科远智慧 2021 年报、招商证券 

表 14：公司主要产品梳理 

层级架

构 

公司主要产品 

边缘层 分散控制系统（DCS）、可编程逻辑控制器（PLC）、机器人、非标自动化、电动执行机构及传感器等 

平台层 实时数据库、厂级信息化管控一体化平台等 

应用层 包括智慧电厂、 智慧冶金、智慧化工、智慧港口、慧联制造平台等 

资料来源：科远智慧 2021 年报、招商证券 

2、“先专精、后全面”开拓工业互联网业务 

工业互联网全面开启数字经济新时代。根据《中国工业互联网产业经济发展白皮书》，工业互联网为数字产业化和产

业数字化提供重要支持，一方面，工业互联网是数字产业化的新增长极，工业互联网能够带动 5G、人工智能、边缘

计算、区块链等核心数宇技术的创新融合发展，提升了关键技术的创新力和核心数字产业竞争力，为数宇经济发展提

供各种技术、产品、服务和解决方案，催生了更为丰富的新业态和新产业；另一方面，工业互联网是产业数字化的新

型基础设施，工业互联网依托其网络、平台、安全、数据四大功能体系，打造泛智能基础设施，筑牢产业转型升级的

数宇底座；同时，工业互联网的融合应用推动了一批新模式、新业态孕育兴起，形成了平台化设计、智能化制造、网

络化协同、个性化定制、服务化延伸、数字化管理典型六大应用模式，正在赋能千行百业，成为传统产业数宇化转型、

提高产业链供应链现代化水平的重要支撑。 

图 13：中国数字经济产业类别划分  图 14：工业互联网是泛工业数字化转型的新型设施 

 

 

 
资料来源：IDC&卡奥斯、招商证券  资料来源：IDC&卡奥斯、招商证券 

公司总结二十多年工业自动化与信息化经验，推出 EmpoworX 工业互联网平台。通过平台，帮助用户构建基于数据
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自动流动的状态感知、实时分析、科学决策、精准执行的闭环赋能体系，打通需求分析、产品设计、生产制造、应用

服务之间的数字鸿沟，实现资源高效配置、软件敏捷开发、知识快速传递，支撑企业持续改进和创新，最终实现面向

工业企业的全新赋能。 

目前，EmpoworX 平台针对流程工业，提供 200+个设备模型，100+种算法，并提供 100+个工业应用 APP，10+种

SaaS 化应用解决方案，实现工业设备大数据的接入、存储和分析类应用，如设备预警、故障诊断、运行优化等，从

而构建工业数据分析产业生态，确保工业设备的高效、稳定、安全、经济运行。基于 EmpoworX 平台，科远重点推

出了智慧电厂、智慧化工、智慧冶金、智慧建材、智慧医药、智能制造等完整解决方案，并得到广泛应用，积累了大

量成功案例。 

图 15：科远智慧 EmpoworX 平台架构 

 
资料来源：科远智慧官网、招商证券 

“先专精，后全面”是当前工业互联网市场的主要发展路径。由于工业互联网平台渗透产业过多，市场下游行业需求

差距过大，因此目前市场份额仍然较为分散。公司坚持自主创新，深耕电厂、化工、冶金等领域，不断专精 PAAS 平

台研发，凭借“小而精”的优势在行业爆发期中抢占更多市场份额。 

表 15：科远智慧 EmpoworX 平台案例 

客户 案例 

东方希望集团 

科远 EmpoworX 工业互联网平台助力东方希望集团打造重化工板块智能生产管控系统，基于集

团、分厂二级管理体制，通过建立集团数据中心，实现财务、业务、指标和管理控制信息的整

合，形成集团业务管理中心、决策支持中心，达到集团公司到下属企业管控业务全面闭环管理，

提高管理和决策效率目的，助力东方希望集团信息化建设工作迈上新台阶。 

晋能控股电力集团 

科远 EmpoworX 工业互联网平台与晋能控股电力集团深入全面合作，实现了内部所属企业数据

的融合共享，建立了从集团到各级企业的多级贯通和穿透式管理，构建了“集中管控、高效协

同、可视化高度融合”的独具晋能控股电力集团特色的生产指挥平台。通过生产指挥信息化系统

持续落地，搭建可视化智慧管理平台，实现产业数字化转型，赋能电力集团高质量发展。 

资料来源：科远智慧官网、招商证券 

3、公司历史经营数据分析 

营收保持稳定增长，工业自动化业务是公司核心增长点。2018 至 2022Q3 公司营收分别为 6.09、7.50、8.45、11.40、

9.00 亿元，同比分别增长 3.03%、23.20%、12.58%、35.02%、21.06%。其中，2018 至 2021 公司工业自动化业务

营收分别为 4.36、4.97、5.54、7.48 亿元，工业互联网业务营收分别为 1.71、2.42、2.54、2.33 亿元，2019 至 2021

公司智慧能源业务营收分别为 0.10、0.35、1.55 亿元。我们认为电力行业自主可控需求增加是公司工业自动化业务

快速增长的主要原因。 
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图 3：公司营收及增速（亿元）  图 4：公司分业务营收（亿元） 

 
 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

主营业务毛利率保持稳定。2018 至 2021 年，公司工业自动化业务毛利率分别为 43.20%、42.38%、42.43%、40.98%；

公司互联网业务毛利率分别为 43.66%、42.88%、42.97%、41.75%，维持较高水平。由于公司业务成本中材料占比

较高，因此业务毛利率受上游原材料价格影响较大，2021 年疫情导致部分材料价格上涨，对公司毛利率略有影响。 

图 5：工业自动化&工业互联网业务毛利率水平 

 
资料来源：wind、招商证券 

智慧能源业务 2022 年底暂停运行。公司 2019 年新增智慧能源业务，主要为灵璧及沛县农林生物质发电项目，且均

于 2020 年底投产。2020 年及 2021 年，发改委颁布了国补退坡的相关政策，中央减少对生物质发电项目的补贴份额，

公司项目园区所在省份退补较为严重。根据公司 2022 年中报披露，秸秆发电财政奖补资金(灵璧)为 59.86 万元，秸

秆发电财政奖补资金（沛县）为 14.76 万元。在上述背景下，两个示范项目的盈利水平远未达预期，企业经营困难、

资金补流缺口逐步增长，因此公司 2022 年底决定将两个项目暂停运行，以此减少亏损和降低资金补流的压力。根据

公司 2022 年业绩预告，公司从财务谨慎性原则出发，计划对上述两个项目进行资产减值，减值金额预计为 4.5 亿元

至 5 亿元。 

表 16：生物质发电项目主体财务状况（万元） 

项目 沛县公司 灵璧公司 

2022 年 12 月 31 日总资产 34,747.75 40,220.19 

2022 年 12 月 31 日总负债 31,477.85 36,552.34 

2022 年度营业收入 4,285.50 4,224.42 

2022 年度净利润 -1,426.37 -2,084.03 

2021 年 12 月 31 日总资产 32,963.04 39,596.26 

2021 年 12 月 31 日总负债 28,266.77 33,844.38 

2021 年度营业收入 7,462.47 4,918.84 

2021 年度净利润 -2,638.01 -3,654.86 

资料来源：科远智慧公司公告、招商证券 
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受智慧能源业务影响，2018 至 2022Q3 公司归母净利润波动较大。2018 至 2022Q3，公司归母净利润分别为 1.12、

1.27、1.30、0.37、0.62 亿元。 

图 6：公司归母净利润（亿元）  图 7：公司净利润率水平 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

期间费用稳定增长。21 年公司积极把握火电 DCS 自主可控机遇，加快业务布局与人才梯队建设，大量吸引中高端人

才，致使短期内人力成本攀升。截至 2021 年底，公司员工总人数 1888 人，较 2020 年增长 22.44%，人均薪酬 20.77

万元，较 2020 年增长 14.69%。 

图 8：公司期间费用（亿元）  图 9 公司期间费用率 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

四、 盈利预测与估值 

火电 DCS 自主可控是我国电力系统稳定运行的必要手段，行业需求正逐步放大，公司作为火电 DCS 龙头，市场份额

有望提升。我们判断未来几年公司工业自动化业务将保持快速增长，预计公司 2022 至 2024 年营收分别为 14.07、

19.41、25.82 亿元，同比分别增长 23%、38%、33%，归母净利润分别为-3.38、1.74、2.54 亿元。 

表 17：公司分业务营收增速预测（亿元） 

 
2022E 2023E 2024E 

工业自动化 11.22 15.71 21.21 

yoy 50% 40% 35% 

工业互联网 2.80 3.63 4.54 

yoy 20% 30% 25% 

资料来源：招商证券 

表 18：公司盈利预测简表 

单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
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营业收入 845 1140 1407 1941 2582 

 营业成本 501 777 844 1202 1616 

 营业税金及附加 13 16 20 28 37 

 营业费用 110 168 210 252 302 

 管理费用 57 71 89 111 133 

研发费用 90 113 147 220 287 

 财务费用 (12) (8) (10) (10) (10) 

 资产减值损失 (14) (15) (500) (10) (10) 

 公允价值变动收益 1 1 0 0 0 

其他收益 67 43 50 50 50 

 投资收益 7 4 0 0 0 

营业利润 147 37 (343) 177 258 

 营业外收入 0 0 0 0 0 

 营业外支出 5 0 0 0 0 

利润总额 142 37 (343) 177 258 

 所得税 9 5 (51) 26 38 

 少数股东损益 3 (5) 46 (24) (35) 

归属于母公司净利润 130 37 (338) 174 254 

EPS（元） 0.54 0.16 -1.41 0.73 1.06 

资料来源：公司数据、招商证券 

我们选取中控技术、正泰电器与公司进行估值对比。 

表 19：相关公司业务对比 

公司 成立时间 相关业务 

中控技术 1999 

公司形成了从集散控制系统（DCS）、安全仪表系统（SIS）、网络化混合控制系统等自

动化控制系统到仪器仪表、工业软件、行业解决方案、一站式智能服务、咨询、工程等覆

盖流程工业全生命周期的产品服务体系 

正泰电器 1997 

公司控股上海新华控制技术有限公司成立于 1995 年，所属正泰集团自动化业务板块，是

一家致力于自动化、数字化、智能化的高新技术企业，主要从事火力发电设备控制系统的

研发与生产 

科远智慧 1993 中国领先的工业自动化、信息化解决方案供应商，自主研发了 NT6000 自主可控 DCS 

资料来源：相关公司官网、wind、招商证券 

表 20：估值对比表（正泰电器盈利预测来自 wind 一致预期） 

公司 代码 
 EPS  盈利增长率  PE  市值 

（亿元） 21 22E 23E 21 22E 23E 21 22E 23E 

中控技术 688777.SH 1.16 1.59 2.24 37% 37% 40% 75.7 55.3 39.4 500 

正泰电器 601877.SH 1.58 2.09 2.60 -47% 32% 24% 34.1 13.9 11.2 625 

科远智慧 002380.SZ 0.16 -1.41 0.73 -71% -1008% - 117.9 -13.0 25.2 44 

平均        75.9 18.7 25.3  

资料来源：公司数据、招商证券 
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风险提示 

火电投建规模不及预期风险：在双碳背景下，我国大力发展以光伏、风电为主的新能源发电体系，若未来我国火电投

建规模低于预期，则公司火电相关业务可能面临增速下滑的风险。 

行业竞争加剧风险：目前国内具备火电 DCS 自主可控技术的公司数量较少，若未来行业竞争加剧，则可能对公司经

营造成不利影响。 

 

 

 

 

PE-PB Band 

 

图 23：科远智慧历史 PE Band  图 24：科远智慧历史 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 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1935 2148 2126 2882 3778 

现金 793 420 150 180 217 

交易性投资 98 141 141 141 141 

应收票据 61 214 264 364 485 

应收款项 530 582 695 958 1275 

其它应收款 34 76 93 129 171 

存货 335 562 601 857 1151 

其他 83 153 181 252 336 

非流动资产 1101 1190 1449 1694 1924 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 706 987 1255 1507 1745 

无形资产商誉 91 83 75 67 60 

其他 303 120 119 119 119 

资产总计 3036 3337 3575 4576 5702 

流动负债 660 1105 2507 3256 4215 

短期借款 0 64 1389 1716 2189 

应付账款 355 418 453 646 868 

预收账款 183 385 418 595 800 

其他 122 239 248 300 359 

长期负债 17 30 30 30 30 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 17 30 30 30 30 

负债合计 677 1134 2537 3286 4245 

股本 240 240 240 240 240 

资本公积金 1390 1304 1304 1304 1304 

留存收益 660 624 (587) (311) (109) 

少数股东权益 69 34 81 57 22 

归属于母公司所有者权益 2290 2169 957 1233 1435 

负债及权益合计 3036 3337 3575 4576 5702 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 187 (349) (449) (126) (112) 

净利润 133 32 (292) 150 219 

折旧摊销 41 58 68 83 97 

财务费用 (0) 1 (10) (10) (10) 

投资收益 (7) (4) (50) (50) (50) 

营运资金变动 23 (432) (174) (317) (388) 

其它 (2) (4) 9 17 19 

投资活动现金流 (359) (199) (282) (282) (282) 

资本支出 (360) (122) (332) (332) (332) 

其他投资 1 (77) 50 50 50 

筹资活动现金流 (39) (82) 461 438 431 

借款变动 338 847 1325 327 473 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (1) (86) 0 0 0 

股利分配 (394) (864) (874) 101 (52) 

其他 17 21 10 10 10 

现金净增加额 (211) (631) (269) 30 37     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 845 1140 1407 1941 2582 

营业成本 501 777 844 1202 1616 

营业税金及附加 13 16 20 28 37 

营业费用 110 168 210 252 302 

管理费用 57 71 89 111 133 

研发费用 90 113 147 220 287 

财务费用 (12) (8) (10) (10) (10) 

资产减值损失 (14) (15) (500) (10) (10) 

公允价值变动收益 1 1 0 0 0 

其他收益 67 43 50 50 50 

投资收益 7 4 0 0 0 

营业利润 147 37 (343) 177 258 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 5 0 0 0 0 

利润总额 142 37 (343) 177 258 

所得税 9 5 (51) 26 38 

少数股东损益 3 (5) 46 (24) (35) 

归属于母公司净利润 130 37 (338) 174 254     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 13% 35% 23% 38% 33% 

营业利润 6% -75% -1024% -152% 46% 

归母净利润 2% -71% -1008% -152% 46% 

获利能力      

毛利率 40.6% 31.8% 40.0% 38.0% 37.4% 

净利率 15.4% 3.3% -24.0% 9.0% 9.8% 

ROE 5.8% 1.7% -21.6% 15.9% 19.1% 

ROIC 5.5% 1.1% -12.8% 5.2% 6.3% 

偿债能力      

资产负债率 22.3% 34.0% 71.0% 71.8% 74.5% 

净负债比率 0.0% 1.9% 38.8% 37.5% 38.4% 

流动比率 2.9 1.9 0.8 0.9 0.9 

速动比率 2.4 1.4 0.6 0.6 0.6 

营运能力      

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5 

存货周转率 1.8 1.7 1.5 1.6 1.6 

应收账款周转率 1.4 1.6 1.6 1.7 1.7 

应付账款周转率 1.6 2.0 1.9 2.2 2.1 

每股资料(元)      

EPS 0.54 0.16 -1.41 0.73 1.06 

每股经营净现金 0.78 -1.46 -1.87 -0.53 -0.47 

每股净资产 9.54 9.04 3.99 5.14 5.98 

每股股利 2.32 3.64 -0.42 0.22 0.32 

估值比率      

PE 33.8 117.9 -13.0 25.2 17.3 

PB 1.9 2.0 4.6 3.6 3.1 

EV/EBITDA 41.1 86.9 -24.2 27.7 20.0     
资料来源：公司数据、招商证券 
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