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业绩高速增长，积极布局新能源领域 
---永福股份三季报点评 

事件：公司发布三季报，2022 前三季度实现营收 14.94 亿元，同比增

53.93%；归母净利润 0.55 亿元，同比增 218.49%。Q3 实现营收 5.9 亿

元，同比增加 47.33%；归母净利润约 0.13 亿元，同比增加 191.04%。 

[Table_Summary] 点评：公司前三季度营收高增。公司前三季度营收同比增长 53.93%，

主要原因为公司围绕“碳达峰、碳中和”战略部署，加大了对新能源及

输变电业务的开拓力度和项目执行力度。Q3 毛利率为 15.82%，环比减

少 3.44pct，同比减少 3.98pct。毛利率降低的原因为毛利率较低的 EPC 

工程总承包业务占比大幅提升，产品结构产生变化。 

管理费用率同比降低。公司 Q3 单季度管理费用 4535.45 万元，管理费用

率 7.69%，环比持平，同比减少 3.36pct。前三季度股份支付费用为 3025.18

万元，同比减少 41.90%，其对净利润的影响为 2571.40 万元，剔除股份

支付费用对净利润的影响后净利润为 8061.1 万元，较上年同期增长

31.08%。 

获得工程勘察综合甲级资质，核心竞争力提升。根据公司 2022 中报，公

司是目前国内唯一一家自主上市的能承担大型发电、输变电业务的电力

勘察设计企业。公司具备电力行业全产业链系列资质，拥有丰富的海内

外电力项目经验。公司 2022 年 10 月 20 日发布公告，取得工程勘察综合

甲级资质，为公司开拓市场创造更有利的条件。 

后续订单充足，发展势头强劲。根据公司 2022 年 9 月 29 日官方公众号

内容，公司中标云南玉溪、泉州泉港、甘肃金昌三个 EPC 工程总承包项

目，中标金额合计 1.60 亿元，项目遍布全国，发展势头强劲。 

聚焦“新能源+储能”领域，打造户用光伏市场竞争优势，后续发展动力

十足。公司积极构建“新能源+储能”产业链生态，引入宁德时代为第二

大股东，投资上下游公司协同发展。户用光伏方面，与户用光伏投资主

力军——五大六小电力央企及地方电力投资商有长期稳定的合作关系，

投资商认可度高，订单获取能力强。 

首次覆盖，给予公司“增持”评级。预计公司 2022~2024 年归母净利

润分别达到 1.3、2.6、4.0 亿元，同比增长 209%、103%、55%，对应

估值 63、31、20 倍。 

风险提示：下游需求释放不及预期；业绩预测和估值判断不达预期。 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 980 1,568 2,584 4,433 6,920 

(+/-)% -31.93% 59.92% 64.80% 71.54% 56.13% 

归属母公司净利润 51 41 126 255 397 

(+/-)% -30.38% -19.94% 208.79% 102.95% 55.25% 

每股收益（元） 0.28 0.22 0.68 1.38 2.14 

市盈率 90.77 244.93 63.10 31.09 20.03 

市净率 4.52 8.94 7.54 6.16 4.76 

净资产收益率(%) 4.98% 3.65% 11.95% 19.80% 23.77% 

股息收益率(%) 0.23% 0.23% 0.23% 0.23% 0.23% 

总股本 (百万股) 182 182 185 185 185 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 528 768 1,205 1,448  净利润 29 110 213 319 

交易性金融资产 1 1 1 1  资产减值准备 24 20 15 10 

应收款项 647 783 1,177 1,912  折旧及摊销 23 15 16 16 

存货 157 193 308 481  公允价值变动损失 -1 0 0 0 

其他流动资产 1,025 1,333 2,037 2,827  财务费用 33 52 60 67 

流动资产合计 2,358 3,078 4,728 6,670  投资损失 -21 -34 -59 -92 

可供出售金融资产      运营资本变动 106 191 117 -178 

长期投资净额 109 109 109 109  其他 -13 0 0 0 

固定资产 230 243 253 260  经营活动净现金流量 181 353 361 143 

无形资产 41 41 41 41  投资活动净现金流量 -167 24 49 82 

商誉 12 12 12 12  融资活动净现金流量 141 34 26 19 

非流动资产合计 668 663 658 651  企业自由现金流 226 386 380 145 

资产总计 3,026 3,741 5,385 7,321       

短期借款 695 799 904 1,008       

应付款项 786 1,273 2,266 3,312  财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

预收款项 0 0 0 0  每股指标     

一年内到期的非流动负债 5 5 5 5  每股收益（元） 0.22 0.68 1.38 2.14 

流动负债合计 1,772 2,567 4,017 5,652  每股净资产（元） 6.13 5.69 6.97 9.01 

长期借款 53 53 53 53  每股经营性现金流量（元） 1.00 1.91 1.95 0.77 

其他长期负债 33 33 33 33  成长性指标     

长期负债合计 85 85 85 85  营业收入增长率 59.9% 64.8% 71.5% 56.1% 

负债合计 1,857 2,652 4,102 5,737  净利润增长率 -19.9% 208.8% 103.0% 55.3% 

归属于母公司股东权益合计 1,117 1,053 1,290 1,668  盈利能力指标     

少数股东权益 52 36 -7 -85  毛利率 22.0% 18.8% 18.7% 17.9% 

负债和股东权益总计 3,026 3,741 5,385 7,321  净利润率 2.6% 4.9% 5.8% 5.7% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  应收账款周转天数 148.54 100.00 80.00 80.00 

营业收入 1,568 2,584 4,433 6,920  存货周转天数 44.79 30.00 25.00 25.00 

营业成本 1,223 2,097 3,605 5,683  偿债能力指标     

营业税金及附加 6 10 17 27  资产负债率 61.4% 70.9% 76.2% 78.4% 

资产减值损失 -8 0 0 0  流动比率 1.33 1.20 1.18 1.18 

销售费用 66 90 172 266  速动比率 0.68 0.63 0.62 0.62 

管理费用 171 207 355 554  费用率指标     

财务费用 45 50 56 61  销售费用率 4.2% 3.5% 3.9% 3.8% 

公允价值变动净收益 1 0 0 0  管理费用率 10.9% 8.0% 8.0% 8.0% 

投资净收益 21 34 59 92  财务费用率 2.9% 1.9% 1.3% 0.9% 

营业利润 26 99 192 288  分红指标     

营业外收支净额 0 0 0 0  股息收益率 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

利润总额 27 99 192 288  估值指标     

所得税 -3 -11 -21 -31  P/E（倍） 244.93 63.10 31.09 20.03 

净利润 29 110 213 319  P/B（倍） 8.94 7.54 6.16 4.76 

归属于母公司净利润 41 126 255 397  P/S（倍） 4.98 3.02 1.76 1.13 

少数股东损益 -11 -16 -43 -78  净资产收益率 3.7% 11.9% 19.8% 23.8% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 濮阳：上海交通大学金融学硕士、金融学本科。曾任长城证券、西南证券、兴业证券建材、公用事业分析师。曾获 2021 年金

牛最佳分析师建材第五名、2021 上半年东方财富最佳分析师建材第一名、2021 年东方财富最佳分析师建材第三名。2022 年 7

月加入东北证券，现任东北证券研究所建材组首席。 

陶昕媛：香港中文大学经济学硕士，现任东北证券建材组分析师，2020 年加入东北证券。 
 
重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司

于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何

人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对

任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；
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若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的

投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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刘璇（总监） 0755-33975865 13760273833 liu_xuan@nesc.cn 

刘曼 0755-33975865 15989508876 liuman@nesc.cn 
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