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市场数据  
收盘价(元) 102.96 

一年最低/最高价 70.79/124.00 

市净率(倍) 4.89 

流通A股市值(百万元) 3,273.44 

总市值(百万元) 13,782.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.07 

资产负债率(%,LF) 35.78 

总股本(百万股) 133.87 

流通 A 股(百万股) 31.79  
 

相关研究  
 

 
 

 

增持（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,550 2,933 3,378 3,801 4,212 

同比（%） 42.39 15.02 15.19 12.53 10.80 

归母净利润（百万元） 486.32 589.00 729.24 856.56 976.27 

同比（%） 165.67 21.11 23.81 17.46 13.98 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.63 4.40 5.45 6.40 7.29 

P/E（现价&最新摊薄） 28.34 23.40 18.90 16.09 14.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 以色列、沙特等地区主要客户需求放量，全年业绩同比增长 21%。公司
发布 2024 年度报告，实现营业收入 29.33 亿元，同比+15.02%；归母净
利润 5.89 亿元，同比+21.11%；扣非归母净利润 5.85 亿元，同比+17.29%。
公司业绩同比上升主要系公司开拓境内外市场，特别是在以色列、沙特
等地区主要客户收入增加所致。2024 年公司销售毛利率同比+2.35pct 至
36.03%，销售净利率同比+0.93pct 至 20.06%，销售/管理/财务/研发费用
率分别为 4.26%/2.73%/-1.16%/5.53%，同比+0.20/+0.35/-0.24/+0.84pct。 

◼ 智能计量终端仍为主要营收来源，AMI 系统软件毛利率显著提升至
88.41%。1）智能计量终端：在全球电力需求稳定增长背景下，各国能
源体系变革加快，全球智能配用电解决方案和产品采购量随之显著增
加， 带动该业务营收同比+15.70%至 28.89 亿元，在总营收占比同比
+0.58pct 至 98.51%，毛利率同比+2.24pct 至 35.26%。2）AMI 系统软
件：随着能源系统数字化进程加速，AMI 在数据精度、响应速度及功能
集成上的升级需求持续攀升，带动该业务营收同比+33.51%至 0.24亿元，
在总营收占比+0.11pct 至 0.83%，毛利率同比+44.27pct 至 88.41%。3）
服务收入：该业务营收同比-46.29%至 0.17 亿元，在总营收占比-0.68pct

至 0.59%，毛利率同比+24.08pct 至 85.11%。 

◼ 欧洲市场先发布局筑品牌壁垒，受益能源数字化转型存量与新增双重红 

利。1）技术与产品：自研多项核心技术，在可靠性、稳定性、安全性等
指标优于相关标准，平台化设计方案储备丰富，能够实现快速高效的设
计、生产及交付。2）欧洲市场：公司在欧洲部署的第一代智能电表经历
了完整的产品寿命周期验证，是唯一打入英国市场的中国自主品牌企
业。2021-2023 年公司智能电表在欧洲市占率为 9.46%/10.41%/12.14%，
市场地位稳步提升。3）其他市场：凭借多年成熟市场积累的经验、口
碑、资质及本地化服务等优势，成功参与沙特阿拉伯、乌拉圭、乌兹别
克斯坦等地的智能电表部署；对于境内市场，国家电网 2020 版智能电
表定型后，公司总中标金额超 6 亿元。4）在手订单：截至 2024 年 9 

月 30 日，公司所有已经签署的约定具体金额的合同及订单中，尚未实
现收入的金额超过 52 亿元，充足的在手订单和稳定的市场需求为公司
发展奠定坚实基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：伴随公司募投项目打破产能瓶颈，持续夯实技术
优势，并扩展营销网络，业绩有望获得良好支撑，预计公司 2025~2027

年归母净利润分别为  7.29/8.57/9.76 亿元，对应最新 PE 为
18.90/16.09/14.12x，首次覆盖，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：1）技术迭代不及预期;2）宏观经济波动;3）市场竞争加剧。  
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开发科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,894 3,771 4,753 5,865  营业总收入 2,933 3,378 3,801 4,212 

货币资金及交易性金融资产 1,306 1,977 2,744 3,646  营业成本(含金融类) 1,876 2,132 2,354 2,567 

经营性应收款项 1,026 1,151 1,295 1,434  税金及附加 20 24 27 30 

存货 523 592 654 713  销售费用 125 140 161 179 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 80 90 103 116 

其他流动资产 39 50 61 72  研发费用 162 189 217 244 

非流动资产 402 546 712 888  财务费用 (34) (20) (30) (41) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 4 12 12 0 

固定资产及使用权资产 368 359 349 338  投资净收益 (7) 1 2 0 

在建工程 0 150 325 510  公允价值变动 8 0 0 0 

无形资产 7 9 10 12  减值损失 (32) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 676 837 984 1,117 

其他非流动资产 27 27 27 27  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,296 4,316 5,466 6,753  利润总额 675 837 984 1,117 

流动负债 1,158 1,433 1,724 2,033  减:所得税 87 106 126 139 

短期借款及一年内到期的非流动负债 178 318 468 628  净利润 588 731 858 978 

经营性应付款项 611 681 752 820  减:少数股东损益 (1) 1 2 2 

合同负债 131 152 179 202  归属母公司净利润 589 729 857 976 

其他流动负债 237 282 325 383       

非流动负债 21 21 21 21  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.40 5.45 6.40 7.29 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 641 817 954 1,076 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 671 846 985 1,108 

其他非流动负债 21 21 21 21       

负债合计 1,179 1,454 1,745 2,054  毛利率(%) 36.03 36.89 38.09 39.06 

归属母公司股东权益 2,115 2,859 3,716 4,692  归母净利率(%) 20.08 21.59 22.53 23.18 

少数股东权益 2 3 5 7       

所有者权益合计 2,117 2,862 3,720 4,699  收入增长率(%) 15.02 15.19 12.53 10.80 

负债和股东权益 3,296 4,316 5,466 6,753  归母净利润增长率(%) 21.11 23.81 17.46 13.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 475 684 808 946  每股净资产(元) 21.07 21.36 27.76 35.05 

投资活动现金流 (45) (172) (197) (208)  最新发行在外股份（百万股） 134 134 134 134 

筹资活动现金流 174 145 155 165  ROIC(%) 29.34 26.07 22.59 19.80 

现金净增加额 618 671 767 902  ROE-摊薄(%) 27.84 25.51 23.05 20.81 

折旧和摊销 30 29 31 32  资产负债率(%) 35.78 33.69 31.93 30.42 

资本开支 (37) (172) (198) (207)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.40 18.90 16.09 14.12 

营运资本变动 (159) (74) (79) (64)  P/B（现价） 4.89 4.82 3.71 2.94 

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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