
 

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

Table_First|Table_ReportType
 

公
司
研
究 

 

公
司
深
度
研
究 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

证 

券 

研 

究 

报 

告 

 

 
Tabl e_First|Tabl e_Summary  

 

安科瑞（300286.SZ） 

能耗管控需求提升，掘金微电网蓝海 

 投资要点： 

➢ 营收和利润规模持续增长，2022年受到疫情扰动。2022年，公司实现营
业收入10.19亿元，同比+0.16%；同期归母净利润1.71亿元，同比+0.31%。
先前公司增速较快，2018-2021年间公司营收CAGR=30.46%，归母净利润
CAGR=20.57%，而2022年业绩增长较小的原因主要是：（1）公司总部位于
上海，生产基地位于江苏江阴，主要客户位于华东（2022年华东销售占比
45.15%，同比下降12.31pct），受到Q2上海疫情的较大影响，同时受国内整
体形势影响，多地项目暂缓或停工，对业务推广产生较大阻力；（2）房地产
行业政策调整使得公司原有销售收入占比较高的下游客户受到影响。 
➢ 电力供应偏紧，企业微电网需求有望逐步提升。2021H2开始，我国部分
地区出现电力紧张的情况，尤其是2022年夏季极端天气影响下，以四川为代
表的部分省份出现拉闸限电，对企业用户的生产安排造成了一定的影响。电
规总院认为，新能源尚不具备提供与煤电相当的保障能力，全国电力供应保
障压力依然较大。我们认为在此背景下，企业将偏向降低对大电网的依赖
度，提升电力供给可控程度，从而带动企业能耗管控和微电网建设的需求。 
➢ 10亿元投资产业园，微电网业务再加码。2022年9月，公司与江苏江阴
临港经济开发区管理委员签订《投资协议书》，公司拟在江阴临港经济开发
区内投资建设智能微电网产业园项目，项目分两期建设，一期拟征地117亩，
总投资 10 亿元，其中固定资产投资约7亿元，建筑面积约15万平方米，达产
后预计实现年产值15亿元；二期项目预留征地120亩。目前，公司已完成项目
公司设立，微电网产品产能持续扩张将为公司提供充足的发展动能。 
➢ 盈利预测与投资建议：公司为企业微电网提供能效管理和用电安全解决
方案，在能耗双控、工商业用电价格提升的大背景下，微电网产品渗透率有
望快速提升，同时公司产品和商业模式快速迭代升级，投资建设微电网产业
园，产能持续扩张。我们预测2023-2025年公司营业收入分别为15.58、
22.40、30.20亿元，归母净利润分别为2.61、3.71、5.10亿元，对应PE分别
为30.75、21.63、15.71倍，目标价42.52元（2023年35x）。首次覆盖，给
予公司“持有”评级。 

➢ 风险提示：未来业绩增长不及预期对估值溢价可能造成负面影响的风

险；政策不及预期的风险；产能提升不及预期的风险；研究报告中使用的公

开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,017 1,019 1,558 2,240 3,020 

增长率 41% 0% 53% 44% 35% 

净利润（百万元） 170 171 261 371 510 

增长率 40% 0% 53% 42% 38% 

EPS（元/股） 0.79 0.79 1.21 1.73 2.38 

市盈率（P/E） 47.16 47.01 30.75 21.63 15.71 

市净率（P/B） 8.19 6.99 5.93 4.80 3.79 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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持有(首次评级) 
当前价格： 37.35 元 

目标价格： 42.52 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 215/175 

总市值/流通市值（百万元） 
8020/6523 

 

每股净资产（元） 5.14 

资产负债率（%） 27.25 

一年内最高/最低（元） 45.77/16.34 
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一年内股价相对走势 
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公司深度研究|安科瑞 

 

投资要件 

 

关键变量 

公司拟投资建设智能微电网产业园项目，企业能耗管理潜在市场规模巨大，假设 2023-2025 年收入增速分别
为 55.00%、45.00%、35.00%。公司产品正处于升级过程中，未来将迭代到 EMS3.0 产品，假设毛利率随产
品升级提升，分别为 47.00%、47.50%、48.00%。 

 

我们区别于市场的观点 

市场认为公司很难与许继电气等二次设备龙头企业竞争，我们认为公司与其细分竞争领域不同，许继电气、
国电南瑞等主要面向大电网提供设备和软件，公司主要定位于工商企业的微电网市场，且能够提供完整的解
决方案。工商企业能耗管理为蓝海市场，市场潜在规模巨大，集中度低。公司微电网产品能够帮助工商企业
解决用能中的核心痛点，产品渗透率有望快速提升，带动公司业绩高增。 

 

股价上涨的催化因素 

工商业用电价格提升，将提高企业用电成本，催生能效管理产品需求；虚拟电厂发展快于预期。 

 

估值和目标价格 

预测 2023-2025 年公司营业收入分别为 15.58、22.40、30.20 亿元，归母净利润分别为 2.61、3.71、5.10 亿
元，对应 PE 分别为 30.75、21.63、15.71 倍，目标价 42.52 元（2023 年 35x）。我们选取国电南瑞、许继电
气、苏文电能作为可比公司，三家公司 2023-2025 平均 PE 分别为 21.89、17.05、13.64 倍，低于公司估值。
可比公司与公司的主要区别在于，国电南瑞、许继电气客户主要为电网体系内，竞争较为充分，苏文电能主
要面向工商业客户，但主要产品为工程服务，与公司模式不同。而公司主要面向工商业企业提供产品，市场
集中度低，公司产品渗透率正处于快速提升阶段，公司业绩有望实现更快增长，因此我们认为应当给予公司
更高估值。 

 

投资风险 

未来业绩增长不及预期对估值溢价可能造成负面影响的风险；政策不及预期的风险；产能提升不及预期的风
险；研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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1 微电网领军企业，产品持续迭代升级 

1.1 微电网高新技术企业，形成完整产品生态体系 

安科瑞电气股份有限公司于 2003 年成立，早年定位用电自动化领域，从事用

户端智能电力仪表的研发、生产与销售，主要产品为电力监控仪表、电能管理仪表、

电气安全仪表及与之配套使用的电力传感器。2012 年公司在创业板上市。2016 年

公司开始向综合服务商转型，目前定位为为企业微电网能效管理和用能安全提供解

决方案的高新技术企业和软件企业，主要产品包括企业微电网产品和系统、电量传

感器等，形成了从云平台到传感器的完整产品生态体系，累计为 1.4 万余企业配套

系统解决方案。 

图表 1：公司发展历程 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

公司实控人为董事长兼总经理周中。公司第一大股东为董事长兼总经理周中，

直接持股 18.26%，同时其持有第二大股东上海前航投资有限公司 62.60%股权，合

计持有公司 29.02%股权。截至 2022 年报，公司前十大股东持股比例为 65.54%，

股权结构清晰。 

 

 

 

 

 

图表 2：公司股权结构（截至 2022 年报） 
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数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

1.2 产品生态完善，逐步迭代升级 

产品生态体系完善。当前公司产品主要包括企业微电网能效管理系统及产品和

电量传感器等，从电量传感器、电力测控与保护装置到边缘计算网关、云平台，形

成了“云-边-端”完整的产品生态体系。当前，公司主推 AcrelEMS 能效管理平台

（EMS 2.0），通过在“源网荷储充”各个节点安装监测分析、保护控制装置，将边

缘计算网关采集数据上传至平台，平台根据电网价格、用电负荷、电网调度指令等，

调整各系统控制策略，使企业内部电力系统稳定运行、提升效率，降低企业用电成

本。 

图表 3：公司产品生态架构图 
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数据来源：公司公告，华福证券研究所 

EMS 产品实现平台化，向源网荷储充一体化进发。公司 EMS 产品迭代到 2.0

版本，相比 EMS1.0，EMS2.0 实现了平台化，打通各个子系统模块实现整合，并且

针对数据中心、医院、学校等十余个应用场景推出行业解决方案。目前，公司正处

于 EMS 产品由 2.0 发展到 3.0 的过程中，EMS3.0 将在 EMS2.0 基础上并入光储充

平台，实现源网荷储充一体化柔性控制。截至 2022 年底，EMS 3.0 已完成产品研

发架构，功能正在逐步完善，尚未正式落地。 

图表 4：公司产品迭代过程 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

能效管理产品及系统收入占比不断提升。2021 年以前，用户端智能电力仪表为

公司主要收入来源。2021 年后，公司主营业务重新分类，2022 年企业微电网产品

和系统占公司营业收入 88.35%，其中电力监控及变电站综合监控产品及系统为第

一大收入来源，收入占比 44.94%；其次为能效管理系统及产品，收入占比不断提

升，从 2018 年的 19.68%提升到 2022 年的 29.19%。 
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图表 5：2018-2022 公司营收结构 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

1.3 盈利能力较强，2022 年受到疫情扰动 

营收和利润规模持续增长，2022 年受到疫情扰动。2022 年，公司实现营业收

入 10.19 亿元，同比+0.16%；同期归母净利润 1.71 亿元，同比+0.31%。先前公司

增速较快，2018-2021 年间公司营收 CAGR=30.46%，归母净利润 CAGR=20.57%，

而 2022 年业绩增长较小的原因主要是：（1）公司总部位于上海，生产基地位于江

苏江阴，主要客户位于华东（2022 年华东销售占比 45.15%，同比下降 12.31pct），

受到 Q2 上海疫情的较大影响，同时受国内整体形势影响，多地项目暂缓或停工，

对业务推广产生较大阻力；（2）房地产行业政策调整使得公司原有销售收入占比较

高的下游客户受到影响。 

图表 6：2018-2022 公司营业收入  图表 7：2018-2022 公司归母净利润 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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毛利率和费用控制相对稳定。公司毛利率较高且稳定，2018-2022 年间，毛利

率稳定在 45%-50%区间，2022 年毛利率为 46.15%，同比+0.43pct。净利率方面，

公司连续 3 年净利率稳定，2020-2022 年净利率分别为 16.90%、16.72%、16.75%。

期间费用方面，公司销售费用率相对较高，2022 年为 13.59%，同比+1.56%，公司

积极加大销售力度，在国内多地设立办事处，增加直接面向总包方、设计院的机会。

管理费用率整体呈下降趋势，2022 年为 6.58%，同比-0.72pct；财务费用率持续为

负值。 

公司研发费用持续上升，打造核心竞争力。2022 年公司研发费用为 1.21 亿元，

同比增 加 0.09 亿元；研发费用率为 11.89%，同比提升 0.83pct。在外界形势复杂

多变的情况下，公司坚持加大研发投入，根据市场需求和行业动态积极研发新产品，

打造公司核心竞争力。未来公司将继续加大研发投入，聚焦在电力电子、变电站综

合自动化和数据中台方向，将软件产品标准化、组件化，硬件产品标准化、模块化，

加大对行业解决方案的研发投入。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 8：2018-2022 公司毛利率和净利率  图表 9：2018-2022 公司期间费用率 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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图表 10：2018-2022 公司研发费用情况 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

资产负债率较低，现金流情况良好。公司资产负债率长期保持在较低位置，

2022 年资产负债率为 27.25%，同比-3.55pct。公司现金流情况健康，除 2020 年外

近五年经营活动产生的现金流量净额均为正。同时公司销售商品和劳务收到现金/营

业收入也保持在较高水平，2022 年这一指标为 93.82%，销售收入转化为现金的能

力较强。 

 

2 微电网潜在市场空间巨大，公司具备较强竞争力 

2.1 企业节能降耗大势所趋，多方因素提升企业改造意愿 

“双碳”目标下，推进节能降耗大势所趋。《2030 年前碳达峰行动方案》提出，

完善能耗双控制度，实行节能降碳增效行动，通过采取全面提升节能管理能力、实

施节能降碳重点工程、推进重点用能设备节能增效、加强新型基础设施节能降碳等

图表 11：2018-2022 公司资产负债率  图表 12：2018-2022 公司现金流情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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举措降低能耗强度及能源消费总量。其中，实行能源消费强度和总量双控（“能耗双

控”）制度是落实生态文明建设要求、促进节能降耗、推动高质量发展的一项重要制

度性安排。2021 年 9 月，国家发展改革委印发《完善能源消费强度和总量双控制度

方案》，明确了能耗双控制度的总体安排、工作原则和任务举措，将进一步促进各地

区各部门深入推进节能降耗工作，推动高质量发展和助力实现碳达峰、碳中和目标。 

图表 13：《完善能源消费强度和总量双控制度方案》分阶段目标要求 

阶段 时间 目标要求 

第一阶段 2025 年 能耗双控制度更加健全，能源资源配置更加合理、利用效率大幅提高。 

第二阶段 2030 年 
能耗双控制度进一步完善，能耗强度继续大幅下降，能源消费总量得到合理控制，能源结构

更加优化。 

第三阶段 2035 年 
能源资源优化配置、全面节约制度更加成熟和定型，有力支撑碳排放达峰后稳中有降目标实

现。 
 

数据来源：国家发改委，华福证券研究所 

电力市场化改革提高企业用能成本，节能降耗改造意愿提升。2021 年 7 月，国

家发改委发布《关于进一步完善分时电价机制的通知》，要求完善峰谷电价机制，科

学划分峰谷时段，合理确定峰谷电价价差，上年或当年预计最大系统峰谷差率超过

40%的地方，峰谷电价价差原则上不低于 4:1；其他地方原则上不低于 3:1。2021

年 10 月，国家发改委出台《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》，

提出“扩大上下浮动原则上均不超过 20%，高耗能行业市场交易电价不受上浮 20%

限制”，一是扩大上下浮动限制，上游煤价的变化将更大幅度地传递给用电企业；二

是高耗能企业不受浮动上限限制，一旦用电紧张或煤价走高，高耗能企业用电成本

会大幅增长，从而倒逼高耗能企业进行节能降耗改造。同时，政策还提出取消工商

业目录销售电价，推动工商业用户都进入市场，对工商企业而言，长期执行的固定

电价模式完全改变，市场化交易取而代之，这就对企业的用能成本管理提出了巨大

的挑战，同时也催生能效管理的需求。 

图表 14：《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》主要内容 

重点事项 主要内容 

有序放开全部燃煤发电电量上网电价 
燃煤发电电量原则上全部进入电力市场，通过市场交易在“基准价+上下浮动”范围内

形成上网电价。现行燃煤发电基准价继续作为新能源发电等价格形成的挂钩基准。 

扩大市场交易电价上下浮动范围 

将燃煤发电市场交易价格浮动范围由现行的上浮不超过 10%、下浮原则上不超过

15%，扩大为上下浮动原则上均不超过 20%，高耗能企业市场交易电价不受上浮

20%限制。电力现货价格不受上述幅度限制。 

推动工商业用户都进入市场 

各地要有序推动工商业用户全部进入电力市场，按照市场价格购电，取消工商业目

录销售电价。目前尚未进入市场的用户，10 千伏及以上的用户要全部进入，其他用

户也要尽快进入。 

保持居民、农业用电价格稳定 
居民（含执行居民电价的学校、社会福利机构、社区服务中心等公益性事业用

户）、农业用电由电网企业保障供应，执行现行目录销售电价政策。各地要优先将
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低价电源用于保障居民、农业用电。 
 

数据来源：国家发改委，华福证券研究所 

电力供应偏紧，企业微电网需求有望逐步提升。2021H2 开始，我国部分地区

出现电力紧张的情况，尤其是 2022 年夏季极端天气影响下，以四川为代表的部分

省份出现拉闸限电，对企业用户的生产安排造成了一定的影响。根据电规总院预测，

十四五剩余期间全社会用电量将保持年均 5%左右增长，到 2024 用电量达到 9.6 万

亿千瓦时。电规总院认为，新能源尚不具备提供与煤电相当的保障能力，全国电力

供应保障压力依然较大。我们认为在此背景下，企业将偏向降低对大电网的依赖度，

提升电力供给可控程度，从而带动企业能耗管控和微电网建设的需求。我国工商业

分布式光伏的快速增加，正是这种需求的体现。 

 

2.2 市场空间巨大，投资加码微电网 

微电网理论市场空间在千亿级别。高压工商业是公司的主要目标客户，根据国

家电网统计，10kV 及以上供电电压等级的工商业用户有 200 万户以上。假设公司

微电网系统价格为 40 万元/套，当微电网系统渗透率达到 100%时，理论存量市场

改造空间在 8000 亿元。若微网系统渗透率为 50%，则市场规模为 4000 亿元。该

市场较为分散、标准化程度低，目前尚无全国性龙头企业。 

图表 17：微电网市场空间测算 

图表 15：我国 2020-2024E 用电量  
 图表 16：2016-2022 我国分布式光伏新增装机

（GW）  

 

 

 
数据来源：电规总院，国家能源局，华福证券研究所  数据来源：国家能源局，中国光伏行业协会，华福证券研究所 
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10kV 以上用户数量（万个） 200 

微电网系统价格（万元/套） 40 

微电网系统渗透率 10% 20% 30% 40% 50% 70% 100% 

市场规模（亿元） 800 1600 2400 3200 4000 5600 8000 
 

数据来源：公司微信公众平台，华福证券研究所 

高电压等级客户主要需求包括可靠用电、节约用电、智能用电等。根据工信部发布

的《工业领域电力需求侧管理工作指南》，工业领域电力需求侧管理主要包括：（1）可

靠用电，包括提高供配电系统可靠性、提高用能设备设施可靠性、管理电能质量等措施；

（2）节约用电；（3）电力需求响应；（4）绿色用电；（5）环保用电；（6）智能用电，

包括实现电力智能化运维、智能分析与策略管理、电能供需耦合等。同时，发改委在

《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》中提出，各地要有序推动工

商业用户全部进入电力市场， 10 千伏及以上的用户要全部进入，其他用户也要尽

快进入。因此，10kV 及以上用户对于电力交易及用电成本管理，有着更为迫切的需

求。 

图表 18：工业企业主要用电需求 

 
数据来源：工信部，华福证券研究所 

公司现已形成了“云-边-端”完整的产品生态体系，有效解决客户痛点。企业

微电网能效管理系统及产品包括变电站综合自动化系统、能效管理系统、电气消防
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及用电安全系统等多个子系统及相应配套所需的端设备（用户端智能电力仪表、边

缘计算网关等）。同时，公司将各个功能模块化推出整合平台，并基于大量的服务案

例分析，目前已完成 18 个行业解决方案的适配开发。公司产品功能模块涵盖能源供

应、能源管理、设备管理、能耗分析、环保监测等方面，能够有效解决客户可靠用

电、节约用电、环保用电等痛点。 

图表 19：公司产品系统功能模块图 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

10 亿元投资产业园，微电网业务再加码。2022 年 9 月，公司与江苏江阴临港

经济开发区管理委员签订《投资协议书》，公司拟在江阴临港经济开发区内投资建设

智能微电网产业园项目，项目分两期建设，一期拟征地 117 亩，总投资 10 亿元，

其中固定资产投资约 7 亿元，建筑面积约 15 万平方米，达产后预计实现年产值 15

亿元；二期项目预留征地 120 亩。产业园主要产品包括电力监控系统及产品、电能

管理系统及产品、电气安全系统及产品、电量传感器等。目前，公司已完成项目公

司设立，微电网产品产能持续扩张将为公司提供充足的发展动能。 

设立合资公司拓展虚拟电厂生态圈。公司与自然人毕博共同出资设立江苏安科

瑞电能服务股份有限公司，注册资本为 3000 万元人民币，其中公司以自有资金出

资 2850 万元人民币，占 95%股权。公司投资设立控股子公司，旨在培育企业虚拟

电厂产业生态，实现企业“源网荷储充”一体化，解决有序用电、调频调峰、需求



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     14                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|安科瑞 

侧相应、绿色消纳和碳交易，打通与大电网的界限，完善产业布局。公司作为微电

网能效管理供应商，具备大量工商企业客户资源及用电数据资源，随着微电网产品

用户不断增加，公司布局虚拟电厂业务水到渠成。 

 

3 投资建议：给予公司“持有”评级 

核心假设：基于公司历史业绩、产能规划，及行业发展，我们对公司业务做出

如下假设： 

企业微电网产品和系统：公司拟投资建设智能微电网产业园项目，一期项目达

产后预计实现年产值 15 亿元。企业能耗管理潜在市场规模巨大，电力交易市场化建

设推进、分布式光伏和储能的增加将催生企业产生微电网产品需求，假设 2023-

2025 年收入增速分别为 55.00%、45.00%、35.00%。公司产品正处于升级过程中，

未来将迭代到 EMS3.0 产品，假设毛利率随产品升级提升，分别为 47.00%、

47.50%、48.00%。 

电量传感器：假设 2023-2025 年收入增速分别为 40.68%、35.00%、35.00%，

毛利率稳定为 45.00%。 

期间费用率：假设 2023-2025 年管理费用率随公司规模扩张下降，分别为

6.50%、6.40%、6.20%；市场教育成本逐渐降低，假设销售费用率分别为 13.50%、

13.00%、12.50%；研发费用率保持为 11.50%。 

图表 20：安科瑞营业收入预测（亿元） 

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

企业微电网产品和系统 9.19  9.00  13.95  20.23  27.31  

yoy 48.47% -2.07% 55.00% 45.00% 35.00% 

毛利率 48.20% 46.87% 47.00% 47.50% 48.00% 

电量传感器 0.88  1.06  1.49  2.01  2.72  

yoy 3.53% 20.45% 40.68% 35.00% 35.00% 

毛利率 47.20% 45.56% 45.00% 45.00% 45.00% 

其他业务 0.10  0.13  0.15  0.17  0.19  

yoy -28.57% 30.00% 15.00% 15.00% 10.00% 

毛利率 35.20% 35.50% 35.00% 35.00% 35.00% 

总营业收入 10.17  10.19  15.58  22.40  30.20  

yoy 41.45% 0.20% 53.00% 43.76% 34.81% 

毛利率 45.72% 46.15% 46.69% 47.18% 47.65% 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

我们选取国电南瑞、许继电气、苏文电能作为可比公司，三家公司 2023-2025

平均 PE 分别为 21.89、17.05、13.64 倍，低于公司估值。可比公司与公司的主要

区别在于，国电南瑞、许继电气客户主要为电网体系内，竞争较为充分，苏文电能

主要面向工商业客户，但主要产品为工程服务，与公司模式不同。而公司主要面向

工商业企业提供产品，市场集中度低，公司产品渗透率正处于快速提升阶段，公司

业绩有望实现更快增长，因此我们认为应当给予公司更高估值。 
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图表 21：可比公司情况 

股票代码 简称 股价 
EPS PE 

22A/E 23E 24E 25E 22A/E 23E 24E 25E 

600406.SH 国电南瑞 26.69 0.99 1.16 1.36 / 26.96 23.01 19.63 / 

000400.SZ 许继电气 21.83 0.75 0.98 1.37 1.60 29.11 22.28 15.93 13.64 

300982.SZ 苏文电能 57.89 1.82 2.84 3.71 / 31.81 20.38 15.60 / 

 平均      29.29 21.89 17.05 13.64 

300286.SZ 安科瑞 37.35 0.79 1.21 1.73 2.38 47.28 30.75 21.63 15.71 
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 注：股价取自 2023 年 4 月 17 日，未覆盖的公司采用 Wind 一致预期 

公司为企业微电网提供能效管理和用电安全解决方案，在能耗双控、工商业用

电价格提升的大背景下，微电网产品渗透率有望快速提升，同时公司产品和商业模

式快速迭代升级，投资建设微电网产业园，产能持续扩张。我们预测 2023-2025 年

公司营业收入分别为 15.58、22.40、30.20 亿元，归母净利润分别为 2.61、3.71、

5.10 亿元，对应 PE 分别为 30.75、21.63、15.71 倍，目标价 42.52 元（2023 年

35x）。首次覆盖，给予公司“持有”评级。 

 

4 风险提示 

 

未来业绩增长不及预期对估值溢价可能造成负面影响的风险：公司估值水平显

著高于可比公司，主要系市场预期公司业绩增速更快，若业绩增长不及预期，将可

能对公司估值溢价造成负面影响。 

政策不及预期的风险：电价政策、能耗管控政策是能耗管理需求的重要驱动力，

若未来政策执行力度不及预期，将减少对公司相应产品的需求。 

产能提升不及预期的风险：公司建设微电网产业园，若产能无法按时释放，将

可能对公司收入产生制约。 

研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险：报告中公

开资料均是基于过往历史情况梳理，可能存在信息滞后或更新不及时的状况，难以

有效反映当前行业或公司的基本面状况。  



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     16                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|安科瑞 

图表 22：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 162 234 336 453  营业收入 1,019 1,558 2,240 3,020 

应收票据及账款 153 228 328 443  营业成本 549 831 1,183 1,581 

预付账款 6 8 12 16  税金及附加 9 14 20 26 

存货 218 360 505 662  销售费用 137 203 280 362 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 67 101 143 187 

其他流动资产 645 770 983 1,225  研发费用 121 179 258 347 

流动资产合计 1,184 1,600 2,164 2,799  财务费用 0 -1 6 14 

长期股权投资 0 0 0 0  信用减值损失 -3 -2 -2 -3 

固定资产 222 218 214 911  资产减值损失 0 0 0 0 

在建工程 6 206 456 6  公允价值变动收益 0 0 1 0 

无形资产 32 30 28 26  投资收益 10 9 9 10 

商誉 0 0 0 0  其他收益 42 42 42 42 

其他非流动资产 132 136 141 145  营业利润 184 282 400 551 

非流动资产合计 392 589 839 1,088  营业外收入 0 0 1 0 

资产合计 1,577 2,190 3,003 3,887  营业外支出 0 0 0 0 

短期借款 0 176 462 625  利润总额 184 282 401 551 

应付票据及账款 291 458 636 855  所得税 13 21 30 41 

预收款项 0 30 11 18  净利润 171 261 371 510 

合同负债 40 55 78 106  少数股东损益 0 0 0 0 

其他应付款 46 46 46 46  归属母公司净利润 171 261 371 510 

其他流动负债 50 70 95 121  EPS（按最新股本摊薄） 0.79 1.21 1.73 2.38 

流动负债合计 428 835 1,329 1,771       

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0    2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 2 2 2 2  成长能力     

非流动负债合计 2 2 2 2  营业收入增长率 0.2% 53.0% 43.8% 34.8% 

负债合计 430 837 1,331 1,773  EBIT 增长率 -3.0% 52.3% 44.9% 39.1% 

归属母公司所有者权益 1,147 1,353 1,672 2,114  归母公司净利润增长率 0.3% 52.9% 42.2% 37.6% 

少数股东权益 0 0 0 0  获利能力     

所有者权益合计 1,147 1,353 1,672 2,114  毛利率 46.1% 46.7% 47.2% 47.6% 

负债和股东权益 1,577 2,190 3,003 3,887  净利率 16.7% 16.7% 16.5% 16.9% 

      ROE 14.9% 19.3% 22.2% 24.1% 

现金流量表      ROIC 24.6% 24.8% 23.4% 24.1% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 163 150 140 303  资产负债率 27.2% 38.2% 44.3% 45.6% 

现金收益 198 289 406 554  流动比率 2.8  1.9  1.6  1.6  

存货影响 31 -142 -145 -157  速动比率 2.3  1.5  1.2  1.2  

经营性应收影响 -32 -77 -103 -119  营运能力     

经营性应付影响 -13 197 159 226  总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.8  

其他影响 -21 -117 -177 -201  应收账款周转天数 48 44 45 46 

投资活动现金流 -86 -213 -267 -267  存货周转天数 153 125 132 133 

资本支出 -44 -224 -274 -274  每股指标（元）     

股权投资 0 0 0 0  每股收益 0.79  1.21  1.73  2.38  

其他长期资产变化 -42 11 7 7  每股经营现金流 0.76  0.70  0.65  1.41  

融资活动现金流 -11 134 229 81  每股净资产 5.34  6.30  7.79  9.85  

借款增加 0 176 287 163  估值比率     

股利及利息支付 -42 -69 -105 -149  P/E 47 31 22 16 

股东融资 32 0 0 0  P/B 7 6 5 4 

其他影响 -1 27 47 67   EV/EBITDA 88 60 43 31 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何

形式的补偿。 

 

一般声明 
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特别声明 
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