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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 29.10 

一年最低/最高价 16.10/30.15 

市净率(倍) 5.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,550.00 

总市值(百万元) 14,550.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.43 

资产负债率(%,LF) 29.82 

总股本(百万股) 500.00 

流通 A 股(百万股) 500.00  
 

相关研究  
《威胜信息(688100)：年报点评：

业绩超预期+业绩拐点出现，高

质量增长难能可贵》 

2023-02-28 

《威胜信息(688100)：关于公司

核心竞争力的探讨以及竞争格

局比较》 

2022-12-11 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,004 2,547 3,234 4,124 

同比 10% 27% 27% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 400 558 731 940 

同比 17% 39% 31% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.80 1.12 1.46 1.88 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.36 26.09 19.90 15.48 
  

[Table_Tag] 关键词：#产品结构变动带来利润率上升 #业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：中沙伊三国发表联合声明，在中国积极倡议和支持下，沙特和伊
朗宣布恢复两国外交关系。 

◼ 一带一路、石油国和东南亚地区有望成为中国出口重点区域。根据海关
总署的数据，2023 年 1-2 月中国出口（以美元计）同比下降 6.8%，进
口（以美元计）同比下降 10.2%；其中对美贸易额增速仍大幅下降，对
欧盟贸易额增速降幅缩窄、对东南亚贸易额增速小幅上升；在国际形势
错综复杂的环境下，一带一路、石油国和东南亚地区有望成为中国出口
新的增长领域。 

◼ 外部化（网内走向网外，国内走向国外）是十四五电网发展必然趋势。
我们在《威胜信息：顺应电网产业发展趋势，能源物联网龙头厚积薄发》
中提出，好公司、大公司、牛股票的出现离不开特定的时代背景，十四
五期间电网的产业发展趋势是信息化、市场化、外部化（网内走向网外，
国内走向国外），全球智能电网建设分为三个典型建设阶段：一为美国、
中国、欧盟国家及部分发达国家处于建设成熟期，在智能电网投资处于
领先阶段；二为东欧、亚洲及拉美部分国家处于智能电网改造大规模投
资建设期；三为拉美及非洲处于智能电网建设初期，多个国家均发布以
智能计量为核心的智能电网建设规划，其智能配用电解决方案和产品采
购量将显著增加。 

◼ 沙特是威胜信息产品出口的重点地区，公司有望率先获益。根据公司年
报信息，2020-2022 年，公司海外收入占比分别为 4%、12%、15%，净
利润占比分别为 5%、9%、15%，其中沙特和一带一路国家是公司海外
收入的重要来源，2023 年是公司国际化战略昂首阔步的一年，此次中国
促成沙特、伊朗恢复外交之后，公司海外业务有望率先获益。 

◼ 类比安防行业，威胜信息之于电力信息化就像海康威视之于安防行业。
为了更容易理解电力信息化和威胜信息的业务，我们以安防为例，摄像
头和影像资料本质上是为了解决“在茫茫人海中找寻一个人或者一个事
件”，想要完成这个目标，布设足够多的摄像头，采集足够多的影像资
料是第一步；电力信息化也是一样，目标是“对于电网来说，通过掌握
足够多的用户信息，进行负荷控制；对于工商业企业来说，通过掌握足
够多的用电信息，进行降本提效”，第一步是布设足够多的信息采集点，
就需要足够多的通信模块和通信网关，这就是威胜信息的产品和业务。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计公司 2023-2025年EPS分别为 1.12、
1.46、1.88 元，PE 分别为 26、20、15 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业需求下降、竞争加剧造成产品价格和毛利率持续下降等  
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威胜信息三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,398 3,832 4,691 5,578  营业总收入 2,004 2,547 3,234 4,124 

货币资金及交易性金融资产 1,600 1,984 2,354 2,872  营业成本(含金融类) 1,260 1,603 2,031 2,582 

经营性应收款项 1,288 1,215 1,604 1,761  税金及附加 19 24 31 39 

存货 263 373 433 592  销售费用 94 110 136 173 

合同资产 125 159 202 258     管理费用 35 43 52 66 

其他流动资产 121 101 98 96  研发费用 199 229 275 351 

非流动资产 520 535 548 550  财务费用 -40 -38 -48 -61 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 52 81 103 131 

固定资产及使用权资产 257 274 290 294  投资净收益 13 4 5 7 

在建工程 3 3 3 3  公允价值变动 -16 0 0 0 

无形资产 67 65 62 60  减值损失 -28 -25 -32 -41 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 457 636 833 1,072 

其他非流动资产 178 178 178 178  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,918 4,367 5,239 6,127  利润总额 458 636 833 1,072 

流动负债 1,146 1,281 1,656 1,906  减:所得税 55 76 100 129 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13 13 13 13  净利润 402 559 733 943 

经营性应付款项 928 1,016 1,333 1,509  减:少数股东损益 2 2 2 3 

合同负债 38 49 62 78  归属母公司净利润 400 558 731 940 

其他流动负债 168 203 248 306       

非流动负债 22 22 22 22  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.80 1.12 1.46 1.88 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 422 643 844 1,085 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 452 661 859 1,110 

其他非流动负债 22 22 22 22       

负债合计 1,168 1,303 1,678 1,928  毛利率(%) 37.12 37.04 37.19 37.41 

归属母公司股东权益 2,715 3,028 3,522 4,158  归母净利率(%) 19.97 21.90 22.61 22.79 

少数股东权益 35 36 38 41       

所有者权益合计 2,750 3,064 3,561 4,199  收入增长率(%) 9.75 27.10 26.99 27.54 

负债和股东权益 3,918 4,367 5,239 6,127  归母净利润增长率(%) 17.20 39.36 31.12 28.58 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 257 656 631 842  每股净资产(元) 5.43 6.06 7.04 8.32 

投资活动现金流 -106 -28 -24 -19  最新发行在外股份（百万股） 500 500 500 500 

筹资活动现金流 -281 -245 -237 -305  ROIC(%) 13.73 19.39 22.32 24.53 

现金净增加额 -116 383 370 518  ROE-摊薄(%) 14.74 18.42 20.76 22.61 

折旧和摊销 30 18 16 25  资产负债率(%) 29.82 29.83 32.03 31.47 

资本开支 -38 -32 -29 -26  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.36 26.09 19.90 15.48 

营运资本变动 -179 59 -144 -160  P/B（现价） 5.36 4.80 4.13 3.50 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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