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业绩稳步提升，新老业务共迎新契机 
 

 2022 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件概述：8 月 30 日，公司发布 2022 年半年度报告。22H1 公司实现营收

23.90 亿元，同比+21.71％；归母净利润为 3.04 亿元，同比+21.27%；单季度

来看，22Q2 实现营收 13.21 亿元，同比+14.14%，环比+23.53%；实现归母净

利润 1.75 亿元，同比+11.19%，环比+35.74%。整体来看上半年公司经营质量

持续提升，预计下半年公司将持续发力，业绩有望稳步增长。 

➢ 精益管理水平提升，费用率大幅降低。盈利能力方面，公司 22H1 毛利率为

34.59%，同比-3.27Pcts，主要系公司本期完工合同结构变化，叠加国际合同受

境外市场因素影响，导致毛利率有所下滑。费用率方面，公司持续提升精益化管

理水平，22H1 公司期间费用率为 19.18%，同比-4.99Pcts，其中管理/销售费用

率分别同比下降 1.03pct/2.52pct，费用管控良好。 

➢ 电网投资改造加速，核心业务板块持续受益。根据国家电网计划，2022 年

电网投资 5000 亿元以上，未来五年累计将有 25000 亿元人民币的投资，进一

步发挥电网投资拉动作用。网内业务方面，公司作为国内继电保护领军企业，核

心业务输变电保护和自动化系统 22H1 营收 10.63 亿元，同比增长 15.11%，占

比总营收 44.5%，实现稳定增长，毛利率水平同比增长 0.15%，盈利能力持续提

升。在电网投资加速的拉动下，输变电、配用电业务有望持续受益。产品及技术

创新方面，公司持续跟踪新型电力系统等新技术发展动态，上半年研发投入占比

8.39%，技术人员占企业总人数 50%以上，电网智能化改造下，无人值班变电站

数量增多提升对集控站系统的需求，公司新一代集控站和远程智能巡视产品已通

过国家电网的集中检测，有望为公司带来新的业绩增量。 

➢ 紧抓行业发展周期，新能源业务增长迅速。公司进入新能源发电领域时间较

长，已具备多年新能源场站相关技术积累，可提供场站一体化解决方案及风光储

集中调控运维系统。22H1 公司新能源板块收入 5.85 亿元，同比增长+82.08%，

占整体收入的 24.48%。公司持续提升自身供应链管理能力，持续扩大重点客户

的市场占有率，新签合同额同比增长较高。公司先后中标三峡包头风电基地、三

峡山东潍坊昌邑、缅甸邦德 100MW 光伏项目等新能源发电、海上风电、海外

光伏项目。此外，截至 21 年底，公司已经在国内外实施了近 100 个储能项目，

为进一步开拓新能源市场奠定基础。未来受益新能源装机占比提升，公司新能源

相关业务有望持续快速增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 52.99、65.82、80.47

亿元，对应增速分别为 23.3%、24.2%、22.3%；归母净利润分别为 6.10、7.43、

8.99 亿元，对应增速分别为 35.0%、21.8%、21.1%，以 8 月 30 日收盘价作为

基准，对应 2022-2024 年 PE 为 21X、17X、14X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策变化风险；原材料价格波动风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4298 5299 6582 8047 

增长率（%） 11.3 23.3 24.2 22.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 452 610 743 899 

增长率（%） 31.4 35.0 21.8 21.1 

每股收益（元） 0.56 0.75 0.91 1.11 

PE 28 21 17 14 

PB 3.3 3.1 2.6 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 4298 5299 6582 8047  成长能力（%）     

营业成本 2750 3517 4478 5531  营业收入增长率 11.26 23.28 24.21 22.26 

营业税金及附加 36 53 66 80  EBIT 增长率 34.28 36.29 20.44 22.28 

销售费用 433 450 527 628  净利润增长率 31.38 34.97 21.77 21.11 

管理费用 212 244 290 338  盈利能力（%）     

研发费用 447 503 592 708  毛利率 36.03 33.63 31.96 31.26 

EBIT 468 637 768 939  净利润率 10.51 11.51 11.28 11.18 

财务费用 -38 -82 -106 -121  总资产收益率 ROA 6.13 7.15 7.26 7.16 

资产减值损失 -47 -11 -11 -11  净资产收益率 ROE 11.67 14.97 15.42 15.73 

投资收益 2 0 3 4  偿债能力     

营业利润 509 708 866 1053  流动比率 1.87 1.72 1.73 1.71 

营业外收支 25 19 19 19  速动比率 0.98 0.89 0.87 0.90 

利润总额 534 727 885 1072  现金比率 0.58 0.54 0.49 0.56 

所得税 81 116 142 171  资产负债率（%） 47.44 52.20 52.88 54.44 

净利润 452 611 743 900  经营效率     

归属于母公司净利润 452 610 743 899  应收账款周转天数 82.93 65.00 65.00 65.00 

EBITDA 573 745 880 1056  存货周转天数 172.80 178.00 178.00 178.00 

      总资产周转率 0.60 0.67 0.70 0.71 

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

货币资金 2014 2389 2638 3793  每股收益 0.56 0.75 0.91 1.11 

应收账款及票据 1076 1221 1632 1855  每股净资产 4.76 5.01 5.92 7.03 

预付款项 146 106 134 166  每股经营现金流 0.82 1.13 0.43 1.55 

存货 1559 1909 2499 2950  每股股利 0.50 0.25 0.25 0.25 

其他流动资产 1692 1978 2388 2847  估值分析     

流动资产合计 6487 7602 9291 11611  PE 28 21 17 14 

长期股权投资 23 23 23 23  PB 3.3 3.1 2.6 2.2 

固定资产 376 399 403 406  EV/EBITDA 18.74 13.91 11.50 8.49 

无形资产 147 137 122 102  股息收益率（%） 3.19 1.60 1.60 1.60 

非流动资产合计 884 929 939 947       

资产合计 7371 8532 10231 12558       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1808 2452 2922 3777  净利润 452 611 743 900 

其他流动负债 1661 1973 2459 3031  折旧和摊销 106 108 113 117 

流动负债合计 3468 4425 5381 6808  营运资金变动 56 206 -495 252 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 668 917 350 1257 

其他长期负债 29 29 29 29  资本开支 -41 -122 -101 -101 

非流动负债合计 29 29 29 29  投资 -19 -12 -2 -4 

负债合计 3497 4454 5410 6836  投资活动现金流 -49 -135 -101 -102 

股本 813 813 813 813  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3 3 4 5  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 3874 4078 4821 5722  筹资活动现金流 -797 -407 0 0 

负债和股东权益合计 7371 8532 10231 12558  现金净流量 -180 375 249 1156 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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