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[Table_Title]   金智科技（002090.SZ）2021 年年报点评   

智慧能源+智慧城市双轮驱动，有望恢复平稳增长  2022 年 04 月 12 日 

[Table_Summary] 

 21 年公司业绩有所承压，22 年有望恢复平稳增长。4 月 11 日，公司发布

2021 年年度报告，2021 年公司实现营业收入 16.41 亿元，同比下降 11.70%；

归母净利 1.45 亿元，同比增长 122.83%；基本每股收益 0.37 元，同比增长

132.13%。2021 年公司业绩有所承压，主要原因为公司进一步聚焦主营业务，

乾新能源、乾华科技等不再纳入公司合并报表范围，以及受疫情影响收入确认较

上年同期减少，目前公司资产结构已得到优化，将聚焦智慧能源、智慧城市两大

主业，22 年起业绩有望恢复平稳增长。 

 “十四五”期间电网投资规模高增，公司智慧能源业务有望受益。“十四五”

期间电网总投资额近 3 万亿元，较“十三五”期间上升 17%，新型电力系统的发

输配用各环节智能化改造需求高涨。1）智能发电：公司已从事电厂及工业企业

电气领域 20 多年，将充分挖掘华能、华电、大唐等企业现有火电机组改造需求

并积极参与电厂智能运维以及华润、华能、大唐等企业的风电/光伏需求。2）智

能输变电：公司已具备超高压、高压、中低压的继保、智能监控、智能运维等全

系列产品，成功供货国网、南网等重要客户。3）智能配用电：公司新签订单较

20 年有较大增长，且符合配网自动化需求的多款新品已在多个省市成功应用，有

望持续贡献业绩。4）电力设计及集成运维：公司可为火电、风、光、输变电等领

域的客户提供光储一站式综合能源服务，已有多个项目在南京、常州、唐山等长

三角地区落地，随分布式光伏、风电等需求逐步推开，公司有望高度受益。 

 智慧城市多个下游贡献业绩，未来盈利能力有望持续回升。2022 年，预计

我国智慧城市的市场规模将达到 25 万亿，较 2020 年的 14.9 万亿实现接近翻倍

增长。公司拥有智慧城市解决方案及服务顶级专业资质，已向全国 500 多家电力

企业、200 多家高等院校等客户提供综合解决方案及服务。受疫情影响，公司部

分总包业务变为分包，导致 2021 年智慧城市业务毛利率有所下滑；未来来看，

公司智慧互联及数字基础、智慧建筑及智慧园区、智慧交通及智慧安防、智慧市

政和城市决策可视化等多个领域将持续贡献增量，并且公司将通过提升软件业务

规模和盈利能力、全过程精细化管理、改革绩效考核等方式持续提升智慧城市业

务的盈利能力。 

 投资建议：我们预测公司 2022/23/24 年收入为 19.8/24.7/32.1 亿元，营

收增速为 20.6%/25.0%/30.0%；考虑到外部环境存在一定不确定性、公司出售

乾新能源、乾华科技形成高基数效应，以及乾新能源、乾华科技将不再贡献经营

性利润，我们下调 2022/23/24 年归母净利润预测为 0.65/1.01/1.57 亿元，增

速为-55.0%/54.8%/55.0%。对应 4 月 12 日收盘价公司 2022 年估值为 53x。

公司智慧能源、智慧城市业务有望稳健增长，维持“推荐”评级。 

 风险提示：电网投资不及预期的风险；疫情发展超预期的风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1641 1978 2472 3213 

增长率（%） -11.7 20.6 25.0 30.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 145 65 101 157 

增长率（%） 122.8 -55.0 54.8 55.0 

每股收益（元） 0.36 0.16 0.25 0.39 

PE 24 53 34 22 

PB 2.7 2.6 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 12 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1641 1978 2472 3213  成长能力（%）     

营业成本 1257 1467 1808 2334  营业收入增长率 -11.70 20.55 24.97 30.00 

营业税金及附加 13 16 20 26  EBIT 增长率 -67.86 75.56 75.48 46.40 

销售费用 114 131 161 209  净利润增长率 122.83 -54.97 54.78 55.05 

管理费用 95 109 136 177  盈利能力（%）     

研发费用 165 198 247 321  毛利率 23.38 25.81 26.86 27.37 

EBIT 33 57 100 147  净利润率 9.63 3.30 4.09 4.88 

财务费用 12 -4 -7 -8  总资产收益率 ROA 5.79 2.49 3.46 4.68 

资产减值损失 -3 -8 -6 -5  净资产收益率 ROE 11.55 4.86 6.93 9.67 

投资收益 152 42 30 36  偿债能力     

营业利润 169 75 117 181  流动比率 1.77 1.75 1.60 1.44 

营业外收支 -2 0 -1 -1  速动比率 1.15 1.15 1.01 0.76 

利润总额 167 75 116 180  现金比率 0.46 0.60 0.38 0.12 

所得税 9 10 15 23  资产负债率（%） 47.84 46.85 48.26 50.04 

净利润 158 65 101 157  经营效率     

归属于母公司净利润 145 65 101 157  应收账款周转天数 163.87 100.00 90.00 80.00 

EBITDA 67 100 155 221  存货周转天数 70.86 87.43 65.64 70.86 

      总资产周转率 0.66 0.75 0.85 0.96 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 545 731 529 205  每股收益 0.36 0.16 0.25 0.39 

应收账款及票据 746 553 745 880  每股净资产 3.10 3.32 3.61 4.01 

预付款项 102 147 181 233  每股经营现金流 0.10 0.81 0.06 0.01 

存货 244 353 325 453  每股股利 1.24 0.02 0.02 0.04 

其他流动资产 457 348 456 620  估值分析     

流动资产合计 2093 2132 2236 2392  PE 24 53 34 22 

长期股权投资 69 69 69 69  PB 2.7 2.6 2.4 2.1 

固定资产 199 214 291 435  EV/EBITDA 44.91 27.69 19.22 14.98 

无形资产 30 32 45 62  股息收益率（%） 14.61 0.19 0.29 0.44 

非流动资产合计 409 491 681 952       

资产合计 2502 2622 2916 3344       

短期借款 123 75 75 75  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 595 724 882 1119  净利润 158 65 101 157 

其他流动负债 466 417 438 467  折旧和摊销 34 43 55 74 

流动负债合计 1184 1215 1394 1660  营运资金变动 -12 229 -127 -214 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 39 329 26 3 

其他长期负债 13 13 13 13  资本开支 -16 -125 -236 -341 

非流动负债合计 13 13 13 13  投资 896 -19 -10 -5 

负债合计 1197 1229 1407 1673  投资活动现金流 883 -85 -216 -310 

股本 404 404 404 404  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 50 50 50 50  债务募资 -624 -48 0 0 

股东权益合计 1305 1394 1509 1671  筹资活动现金流 -905 -58 -13 -18 

负债和股东权益合计 2502 2622 2916 3344  现金净流量 16 186 -203 -324 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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