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2023 年 05 月 02 日 

润建股份（002929.SZ） 

营收净利双增长，信息网络及能源网络业务助力长期发展 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,602 8,159 10,800 13,893 17,689 

增长率 yoy（%） 57.5 23.6 32.4 28.6 27.3 

归母净利润（百万元） 353 424 620 810 998 

增长率 yoy（%） 47.9 20.2 46.2 30.7 23.2 

ROE（%） 8.8 9.1 12.2 13.7 14.5 

EPS 最新摊薄（元） 1.52 1.82 2.66 3.48 4.29 

P/E（倍） 26.6 22.2 15.2 11.6 9.4 

P/B（倍） 2.5 2.2 2.0 1.7 1.5 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28日收盘价 

事件：4月 25 日，公司发布 2022 年度报告及 2023 年一季报。2022 年，公

司实现营收 81.59 亿元，同比+23.58%；实现归母净利润 4.24 亿元，同比

+20.16%。2023 年一季度，公司实现营收 22.93 亿元，同比+34.67%；实

现归母净利润 1.40 亿元，同比+36.14%。 

营收净利双增长，信息网络业务表现亮眼。2022 年，公司实现营收 81.59 亿

元，同比+23.58%；实现归母净利润 4.24 亿元，同比+20.16%。2022 年，

信息网络业务实现营收 26.41 亿元，同比+99.11%。2023 年第一季度，公司

实现营收 22.93 亿元，同比+34.67%；实现归母净利润 1.40 亿元，同比

+36.14%。公司第二增长曲线愈加清晰，信息网络、能源网络业务收入占比

已接近 50%，充分带动公司增长。 

通信网络管维行业领军，未来有望持续增长。润建股份是通信网络管维领域

规模最大的民营企业，是中国移动 A 级优秀供应商，中国铁塔五星级的服务

商，可以为运营商、中国铁塔等客户提供全生命周期一体化管维服务。覆盖

通信基础设施服务及通信综合能源管理服务。我们认为，随着三大运营商及

中国铁塔固定资产投资不断攀升，对于通信网络管维需求将进一步提升，公

司作为通信网络管维领军企业，有望持续发展。 

积极布局信息网络、能源网络业务，助力未来长期发展。信息网络方面：公

司信息网络包括数字化业务和 IDC 服务，能够提供覆盖 IDC 全生命周期的服

务，并以运营商数据中心、数据机房等为切入点快速进行业务拓展。能源网

络方面：公司全面布局能源网络，打造“发电-输电-配电-储能-用电-云服务”

全流程、全专业的技术服务能力，2022 年，公司累积签订整县/整区风光储

装机总容量超过 2GW，重点拓展的新能源运维业务服务和储备的装机总容量

超过 6GW。我们认为，新能源电站开发、建设和运维需求处于快速增长期，

未来市场空间广阔，公司将受益于此，实现业绩的稳步提升。 

盈利预测与投资评级。我们预计公司 2023-2025 年 归母净利润为

6.20/8.10/9.98 亿元，EPS 分别为 2.66/3.48/4.29 元，当前股价对应 PE 分别

为 15.2/11.6/9.4 倍，鉴于公司为通信网络运维领军企业，并积极布局信息网

络、能源网络业务，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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风险提示：能源网络业务推进不及预期，技术升级迭代风险，原材料价格波

动，宏观经济波动风险。 
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一、营收净利双增长，信息网络业务表现亮眼 

营收利润持续增长，在手订单充足。2022 年，公司实现营收 81.59 亿元，同比+23.58%；

实现归母净利 4.24 亿元，同比+20.16%。单 2023 年一季度来看，公司实现营收 22.93

亿元，同比+34.67%，环比+10.81%；实现归母净利润 1.40 亿元，同比+36.14%，环

比+130.54%。公司第二增长曲线愈加清晰，信息网络、能源网络业务收入占比已接近

50%，充分带动公司增长，规模效应逐步显现，市场地位持续增强，在手订单充裕，可

保障公司未来持续发展。 

图表1：2018-2022 年润建股份营收及增速  图表2：2018-2022 年润建股份归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

 

图表3：2021-2023 年 Q1 润建股份单季度营收及同比、环

比增速 

 图表4：2021-2023 年 Q1 润建股份单季度归母净利润及同

比、环比增速 

 

 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

各产品板块营收均有所提升，信息网络业务表现亮眼。公司是通信网络管维领域规模最

大的民营企业，公司依托和运营商、设备商、互联网企业的合作生态，将业务拓展至数

字化和 IDC 服务领域；以原有通信电力技术为基础，将业务拓展至能源网络领域，并在

“碳达峰碳中和”的双碳国家战略下取得快速发展。分业务来看： 

1）通信网络业务，实现营收 43.76 亿元，同比+0.64%，占收入比重 53.63%，同比

-12.23pct；2）信息网络业务，公司以“聚焦客户、聚焦渠道、聚焦产品、样板复制”的业

务拓展策略取得优异的经营业绩，实现营收 26.41 亿元，同比+99.11%，占收入比重

32.37%，同比+12.28pct，其中，数字化业务实现营收 24.15 亿元，同比增长 101.52%；

IDC 服务实现营收 2.25 亿元，同比增长 76.51%；3）能源网络业务，实现营收 11.41
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亿元，同比+23.20%，占收入比重 13.99%，同比-0.04pct。能源网络业务是公司未来发

展的重点方向，未来将带动公司业务持续增长。 

图表5：2021-2022 年润建股份分业务营收情况（亿元）  图表6：2021-2022 年润建股份分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

期间费用率稳中有降，毛利率有所下滑。从费用端来看，2022 年，公司期间费用 8.90

亿元，同比 +12.82%，其中，销售费用 /管理费用 /财务费用 /研发费用分别

2.81/2.74/0.53/2.83 亿元，同比分别+7.53%/+16.79%/+204.96%/+2.45%；期间费用

率为 10.92%，同比-1.03pct，其中，销售费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率分

别为 3.45%/3.35%/0.65%/3.47%，同比分别-0.51/-0.20/+0.39/-0.71pct。单 2023 年

一季度来看，销售费用/管理费用/财务费用/研发费用为 0.83/0.61/0.12/0.69 亿元，同比

分别+2.47%/+3.39%/+50.00%/+15.00%，环比分别+33.87%/-34.41%/-45.45%/持

平；期间费用率 9.81%，同比-2.40pct，环比-2.07pct。 

从毛利率来看，2022 年，公司毛利率为 19.09%，同比-1.11pct；其中通信网络业务毛

利率 20.53%，同比+0.19pct；信息网络业务毛利率 17.74%，同比-3.80pct；能源网络

业务毛利率 16.75%，同比-0.97pct。单 2023 年一季度来看，公司毛利率为 18.40%，

同比-1.09pct，环比-0.20pct。 

图表7：2018-2022 年润建股份期间费用率（%）  图表8：2018-2022 年润建股份毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

研发投入持续增加，自主创新能力较强。2022 年，公司研发投入 2.84 亿元，同比+2.96%。

公司已在全球设立 6 大研发中心，15 大研发基地，研发人员超过 1000 名，近三年累计

研发投入达到 7.24 亿，目前已获得专利、软著等知识产权超过 600 项。强大的创新研发

能力使公司在“万物互联”时代，具有强大的业务创新能力和拓展能力，迅速提升公司网

络管维能力，特别是能源网络和信息网络管维能力，提高公司效率，提升了公司竞争力。 

图表9：2018-2022 年润建股份研发投入及占比  图表10：2018-2022 年润建股份研发人员人数及占比 
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资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

二、积极布局三大核心业务，行业领军未来有望持续增长 

“线上数字化平台+线下技术服务”业务模式。润建股份是领先的数字化智能运维（AIops）

服务商、中国软件百强企业。公司定位为通信信息网络和能源网络的管理和运维者，通

过自主研发的数字化服务平台，为客户提供数字化智能运维、数字化解决方案、智慧节

能解决方案、产品集成等，目前公司业务已涵盖通信网络、数字化、IDC、新能源等领

域。 

图表11：润建股份业务体系 

 

资料来源：公司 2022年年报，长城证券产业金融研究院 

“线上数字化平台”方面，公司建立统一的综合管维体系，通过物联网设备采集通信设备、

电力设备、智能交互设备、IDC 设施等运行数据，将数据归集到自主研发的“数字化服务

平台”，并通过 AI算法进行分析，实现对系统和设备智能化的资产管理、设备互联监测、

精细化巡检、智能维护等，同时实现对线下管维人员和资源的智能调度。数字化平台和

智能管维设备的使用，在满足客户数字化转型需求、提升用户体验的同时，可以对公司

服务网点、资源、人员进行灵活调度和配置，实现了资源和人员的充分复用和精细化管

理，促使公司整体经营效率持续提升。基于公司数字化平台的综合能源管理解决方案可

有效降低用户 PUE 值、耗电量等能耗指标，协助客户实现“双碳”目标。 

“线下技术服务”方面，公司的服务网点已经覆盖超过 23 个重点省份、200 个地市、1200

个县区，在各地形成了“技术专家+解决方案专家+客户经理”的服务铁三角，对线上数字

化平台的预警和调度及时响应，进行灵活高效的业务拓展和管维服务。分布广泛的服务

网点使公司具备属地管维服务优势，为客户提供高效、贴地的服务，客户粘性高，拓展
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业务种类多。线下服务网点也使公司具备了优秀的业务创新拓展能力和高效的落地能力，

通信网络业务各地市场份额持续提升，信息网络和能源网络业务通过各地服务网点迅速

复制推广。 

通信网络管维行业领军，未来有望持续增长。润建股份是通信网络管维领域规模最大的

民营企业，是中国移动 A 级优秀供应商，中国铁塔五星级的服务商，公司在数字化平台

的赋能下，为运营商、中国铁塔等客户提供全生命周期一体化管维服务，覆盖 5G 基站、

核心网、传输网、接入网等通信基础设施服务及通信综合能源管理服务，其中包括运维、

咨询设计、优化、产品集成等全面服务。根据工信部数据，2022 年我国三大运营商及中

国铁塔的电信固定资产投资额 4193 亿元，同比+3.3%，近三年来始终保持在 4000 亿以

上。我们认为，随着三大运营商及中国铁塔的固定资产投资不断攀升，对于通信网络管

维需求将进一步提升，公司作为通信网络管维领军企业，有望持续发展。 

图表12：2018-2022 年三大运营商及中国铁塔固定资产投

资额及增速 

 图表13：润建股份通信网络管维产品条线 

 

 

 

资料来源：工信部，长城证券产业金融研究院  资料来源：公司官网，长城证券产业金融研究院 

积极布局信息管维业务，数字化业务及 IDC 业务支撑未来发展。公司信息网络包括数字

化业务和 IDC 服务。数字化业务方面：公司数字化业务定位为“懂行贴地服务的数字化

解决方案提供商”，凭借在 5G、AI智能、物联网、大数据、云计算等技术优势，携手运

营商、设备商、互联网企业等行业生态合作伙伴，聚焦“科教兴国”、“人才强国”等国家

战略与发展方向，创新研发一系列数字化产品，赋能百业千行智能化升级，为推动经济

社会发展注入新动能，为促进数字经济高质量提供新引擎。 

图表14：润建股份数字化业务业务体系 

 

资料来源：公司 2022年年报，长城证券产业金融研究院 
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IDC 服务方面：公司以通信运营商 IDC、算力网络管维需求为切入点，已完成 IDC 服务

业务全链条布局，拥有多个数字化 SAAS 平台，可为 IDC 提供全生命周期一站式服务，

包括 IDC 的咨询设计、建设、运维、节能改造等，以及云咨询、云集成等增值服务，逐

渐形成以基础电信运营商为核心客户，以金融机构、政企机构为主要客户，提供专业化、

标准化的 IDC、算力综合服务。根据三大运营商披露的数据，运营商算力规模显著增加，

布局日趋完善，数据中心机架总量达 134.3 万，三大电信运营商市场份额占比超 60%。

我们认为，公司能够提供覆盖 IDC 全生命周期的服务，并以运营商数据中心、数据机房

等为切入点，能够快速进行业务拓展，未来随着 IDC 市场的拓展，业绩将实现稳步提升。 

图表15：润建股份 IDC 网络管维业务 

 

资料来源：公司官网，长城证券产业金融研究院 

拓展能源网络业务，助力公司未来发展。公司依托电力行业的技术底蕴和积累，顺应能

源变革的大潮流，将传统自动化技术及 5G、AI、物联网、大数据、云计算等现代新技术

融合，全面布局能源网络，打造“发电-输电-配电-储能-用电-云服务”全流程、全专业的

技术服务能力，为客户提供能源设计、能源基建等一体化能源网络管维解决方案，助力

新型电力系统的构建与“双碳目标”的实现。2022 年，公司累积签订整县/整区风光储装

机总容量超过 2GW，重点拓展的新能源运维业务服务和储备的装机总容量超过 6GW，

根据国家能源局印发的《2023 年能源工作指导意见》，预计 2023 年风电光伏装机增加

160GW 左右。我们认为，新能源电站开发、建设和运维需求处于快速增长期，未来市场

空间广阔，公司将受益于此，实现业绩的稳步提升。 

图表16：2022-2030 年全球光伏新增装机容量及增速预测  图表17：2020-2050 年我国累计风电装机量及占总发电装

机比重预测 

 

 

 

资料来源：36氪研究院，长城证券产业金融研究院  资料来源：36氪研究院，长城证券产业金融研究院 
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三、盈利预测 

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 6.20/8.10/9.98 亿元，EPS 分别为

2.66/3.48/4.29 元，当前股价对应 PE 分别为 15.2/11.6/9.4 倍，鉴于公司为通信网络运

维领军企业，并积极布局信息网络、能源网络业务，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

四、风险提示 

能源网络业务推进不及预期，技术升级迭代风险，原材料价格波动，宏观经济波动风险 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8004 9967 10554 13678 16735  营业收入 6602 8159 10800 13893 17689 

现金 2461 1916 1080 2601 3765  营业成本 5268 6601 8741 11268 14390 

应收票据及应收账款 3012 4426 4274 5725 5781  营业税金及附加 22 13 36 39 49 

其他应收款 131 233 249 372 419  销售费用 262 281 389 486 601 

预付账款 127 117 206 209 319  管理费用 234 274 351 438 548 

存货 1149 1304 2446 2279 3514  研发费用 276 283 389 528 708 

其他流动资产 1124 1971 2299 2492 2938  财务费用 17 53 73 40 6 

非流动资产 2172 2762 2959 3196 3484  资产和信用减值损失 -137 -167 -118 -182 -241 

长期投资 53 62 71 80 88  其他收益 22 10 16 17 16 

固定资产 186 400 605 817 1036  公允价值变动收益 3 -1 1 0 1 

无形资产 52 92 103 115 129  投资净收益 3 6 8 6 6 

其他非流动资产 1881 2207 2181 2184 2231  资产处置收益 -0 0 -0 -0 -0 

资产总计 10176 12729 13513 16874 20219  营业利润 414 502 728 936 1168 

流动负债 5192 7186 7577 10345 12903  营业外收入 4 4 5 4 4 

短期借款 943 1583 826 869 1023  营业外支出 6 3 5 6 5 

应付票据及应付账款 3395 4677 5607 8264 10613  利润总额 412 503 728 934 1168 

其他流动负债 854 926 1144 1212 1268  所得税 66 99 114 146 196 

非流动负债 1038 1083 920 767 628  净利润 346 404 614 788 972 

长期借款 987 1043 881 727 588  少数股东损益 -7 -20 -6 -23 -26 

其他非流动负债 51 39 39 39 39  归属母公司净利润 353 424 620 810 998 

负债合计 6230 8268 8497 11112 13531  EBITDA 456 578 845 1040 1263 

少数股东权益 117 121 115 92 66  EPS（元/股） 1.52 1.82 2.66 3.48 4.29 

股本 229 232 232 232 232        

资本公积 1665 1763 1763 1763 1763  主要财务比率      

留存收益 1702 2081 2615 3297 4140  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3828 4339 4901 5670 6623  成长能力      

负债和股东权益 10176 12729 13513 16874 20219  营业收入（%） 57.5 23.6 32.4 28.6 27.3 

       营业利润（%） 55.4 21.3 44.8 28.6 24.8 

       归属母公司净利润（%） 47.9 20.2 46.2 30.7 23.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.2 19.1 19.1 18.9 18.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.2 5.0 5.7 5.7 5.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 8.8 9.1 12.2 13.7 14.5 

经营活动现金流 385 438 257 2009 1567  ROIC（%） 6.1 6.2 9.7 10.8 11.3 

净利润 346 404 614 788 972  偿债能力      

折旧摊销 33 38 56 81 110  资产负债率（%） 61.2 65.0 62.9 65.9 66.9 

财务费用 17 53 73 40 6  净负债比率（%） -12.4 16.5 17.1 -13.2 -28.2 

投资损失 -3 -6 -8 -6 -6  流动比率 1.5 1.4 1.4 1.3 1.3 

营运资金变动 -364 -345 -595 924 245  速动比率 1.2 1.0 0.9 1.0 0.9 

其他经营现金流 355 295 117 181 241  营运能力      

投资活动现金流 -758 -1225 -245 -312 -391  总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.9 1.0 

资本支出 369 411 245 310 389  应收账款周转率 3.1 2.2 2.5 2.8 3.1 

长期投资 -386 -818 -9 -9 -9  应付账款周转率 3.6 3.1 3.4 3.3 3.1 

其他投资现金流 -3 3 9 6 7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 681 438 -979 -45 -12  每股收益（最新摊薄） 1.52 1.82 2.66 3.48 4.29 

短期借款 688 639 -756 43 153  每股经营现金流（最新摊薄） 1.65 1.88 1.10 8.64 6.74 

长期借款 47 56 -163 -153 -139  每股净资产（最新摊薄） 15.84 18.03 20.45 23.75 27.85 

普通股增加 8 3 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 240 98 0 0 0  P/E 26.6 22.2 15.2 11.6 9.4 

其他筹资现金流 -303 -358 -60 66 -26  P/B 2.5 2.2 2.0 1.7 1.5 

现金净增加额 308 -347 -967 1652 1164  EV/EBITDA 19.3 17.6 12.2 8.3 5.9  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28日收盘价 
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