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!"#$投资要点： 

Ø 2022年受疫情影响，施工确认不及预期：公司发布2022年业绩快报，
2022年实现收入1.90亿元，同比下滑22%，实现归母净利润0.58亿元，
同比下滑42%。其中22Q4实现收入0.96亿元，同比下滑36%，实现归母
净利润0.31亿元，同比下滑54%。主要由于22Q4疫情拖延项目安装交付
进度，省外拓展、研发费用提升，从而影响收入确认和盈利能力。22
年公司股权激励费用约0.16亿元，若加回股权激励费用，归母净利润率
仍有39%，在收入下滑的不利因素下，与2021年盈利能力基本持平。 

Ø 十四五承上启下之年，智能电网投资有望超预期：2021-2022年受疫情
等客观因素影响，全国电网工程建设投资仅完成4916/5012亿元，同比
+0.4%/2%。我们认为2023年是十四五的承上启下之年，国网董事长辛
保安表示2023年国家电网总投资将超过5200亿元，创历史新高。市场
普遍认为电网投资增速整体不快，新型电力系统建设增量难以落到实

处。我们认为2023年硅料、碳酸锂价格下行将刺激大基地等新能源项
目装机并网，给电网消纳能力带来的压力将集中体现，从而自下而上

提升电网智能化、数字化的需求。公司主攻高压变电、输电、配电全

场景在线智能监测，将受益于细分赛道增长。 
Ø 省外拓展投入将兑现，定制化、新品类巩固盈利能力：公司上市前深
耕电网智能化升级示范省份浙江，上市后知名度提升，逐步向全国拓

展，截至2021年末，省外销售占比已提升至24%。2023年在跨省出行

强恢复背景下，省外业务有望实现规模化突破，前期渠道建设投入将

真正进入兑现期。市场认为公司省外业务规模必须牺牲毛利率才能扩

大。我们认为公司较高的毛利率主要来自定制化能力和高端产品迭代

能力，各省由于变电站主设备型号、运行周期、电力消费结构不同，

定制化需求将更为强烈；同时由于各省智能化建设渗透率较低，本土

供应商培养滞后，对外省的优秀供应商接纳能力较高，公司竞争力有

望实现全国化拓展。 
Ø 盈利预测与投资建议： 考虑到2022年受疫情影响，项目安装施工确认
等不及预期，在此基数上，我们将公司2022-2024年归母净利预期从
1.6/2.3/3.0亿元下调到0.6/1.4/2.3亿元。由于智能电网建设边际提速，公

司省外拓展放量在即，维持目标价81.50元/股，“买入”评级。 
Ø 风险提示：项目验收交付节奏不及预期、省外拓展不及预期等。 
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89:;<      利润表     

lm:-./ 2021A 2022E 2023E 2024E  
单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

noBpq 243 249 234 298  
()*+q 243 190 298 435 

r*s$tuvq 146 114 179 261  ()w=q 69 55 86 119 

xyuvq 3 2 3 5  
zpt{|q 2 1 2 3 

}nq 52 41 65 89  ~���q 21 23 21 26 
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¦·¸����q 837 812 938 1,146  º73q 71.8% 71.2% 71.0% 72.8% 
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