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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

恒实科技(300513.SZ)公司点评报告 2023 年 05 月 18 日 

[Table_Title] 公司经营效率提升，行业景气度向好  

——恒实科技（300513.SZ）2022 年报及 2023 年一季报点评 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 27 日晚间，公司发布 2022 年度报告及 2023 年一季度报告：2022 年

公司实现营业收入 12.62 亿元，同比增长 3.04%，实现归母净利润 0.31 亿

元，同比增长 116.59%；2023 年 Q1 公司实现营业收入 1.79 亿元，同比增

长 43.87%，实现扣非归母净利润 0.2 亿元，同比增长 1040.64%。 

点评： 

 引入国有控股股东，经营效率显著提升 

2022 年，深圳市智慧城市科技发展集团有限公司（深圳市国资委全资设立

的直管企业）完成股权受让与通过定增方式认购，成为恒实科技新实控人。

国资成分的引入，提升了恒实科技在电厂项目招投标过程中的竞争力，也纾

解其资金压力。客户导入方面，2022 年公司新开拓中国铁塔集团、海南移

动、北京铁塔、广西铁塔等设计及技术服务等项目，并通过积极努力中标了

辽宁移动 5G 设计、山东移动传送网设计等省级框架通信技术服务项目。实

施了国网湖南省电力有限公司智慧能源综合服务平台新型源荷聚合互动响

应系统建设-开发实施等数字能源相关项目。效率提升方面，2022 年，公司

销售、管理费用占营收的比重同比分别下降 0.7、1.28 个百分点；三费费率

整体降低 1.75 个百分点，降至 13.61%；销售净利率同比提升 18 个百分

点，扭亏为盈，增至 2.85%。2023 年 Q1，公司销售、管理、财务费用占营

收的比重同比分别下降 3.1、3.5 个百分点；三费费率整体降低 6.22 个百分

点，降至 25.00%；销售净利率同比提升 14.88 个百分点，增至 11.15%。 

 第三监管周期省级电网输配电价政策改革，虚拟电厂趋势向上 

5 月 9 日，发改委发布《国家发展改革委关于第三监管周期省级电网输配电

价及有关事项的通知》，将输配电价进一步拆分，明确：“工商业用户用电价

格由上网电价、上网环节线损费用、输配电价、系统运行费用、政府性基金

及附加等组成”。将系统运行费用单列，有利于引导工商业电价向更为合理

及市场化的方向发展。恒实科技作为虚拟电厂龙头厂商，有望充分受益于输

配电价改革带来的市场扩容。 

 投资建议与盈利预测 

随着虚拟电厂行业景气度提升，公司客户导入速度将持续加快，叠加国资成

分加入后公司经营效率持续向好。预计 2023-2025 年，公司营业收入分别

为 14.96、17.38、20.13 亿元；归母净利分别为：0.76、1.09 和 1.56 亿元，

对应 PE 估值分别为 54、38、26x。维持“买入”评级。 

 风险提示 

虚拟电厂行业发展低于预期、并购产生的协同效应不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1225.15  1262.45  1495.68  1738.28  2012.58  

收入同比(%) -13.54  3.04  18.47  16.22  15.78  

归母净利润(百万元) -185.34  30.75  75.63  109.31  155.87  

归母净利润同比(%) -273.16  116.59  145.92  44.52  42.60  

ROE(%) -7.92  1.30  3.10  4.29  5.76  

每股收益(元) -0.59  0.10  0.24  0.35  0.50  

市盈率(P/E) -22.26  134.13  54.54  37.74  26.47  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1952.71  2338.70  2395.53  2651.07  2778.98   营业收入 1225.15  1262.45  1495.68  1738.28  2012.58  

  现金 320.14  390.49  414.26  478.26  446.54   营业成本 907.77  971.06  1104.61  1273.46  1463.86  

  应收账款 378.18  390.25  307.39  373.88  381.73   营业税金及附加 6.35  6.00  8.03  8.87  10.21  

  其他应收款 20.30  25.88  30.66  35.63  41.25   营业费用 74.44  67.82  82.26  95.61  110.69  

  预付账款 35.44  27.92  31.76  36.62  42.09   管理费用 88.44  74.91  85.25  99.08  114.72  

  存货 481.83  674.20  779.57  891.45  1028.92   研发费用 54.04  55.14  54.59  54.86  54.73  

  其他流动资产 716.83  829.97  831.88  835.23  838.44   财务费用 25.23  29.07  34.33  37.08  37.55  

非流动资产 1709.56  1743.97  1795.16  1903.32  1968.90   资产减值损失 -246.43  -57.04  -70.00  -80.00  -80.00  

  长期投资 70.10  98.13  84.11  91.12  87.62   公允价值变动收益 -6.72  -1.17  -1.00  -1.00  -1.00  

  固定资产 247.12  241.93  300.53  401.38  465.62   投资净收益 10.57  15.33  12.95  14.14  13.54  

  无形资产 120.40  171.45  195.46  219.29  243.21   营业利润 -181.20  37.92  79.77  114.70  165.09  

  其他非流动资产 1271.93  1232.45  1215.06  1191.53  1172.47   营业外收入 0.79  0.23  0.51  0.37  0.44  

资产总计 3662.27  4082.67  4190.69  4554.39  4747.89   营业外支出 1.08  0.15  0.61  0.38  0.50  

流动负债 1120.03  1554.25  1464.44  1672.94  1747.56   利润总额 -181.49  38.01  79.67  114.69  165.03  

  短期借款 374.49  540.83  457.66  499.24  478.45   所得税 -1.29  2.08  2.90  3.76  6.82  

  应付账款 316.08  583.25  524.04  684.51  740.66   净利润 -180.20  35.93  76.76  110.93  158.21  

  其他流动负债 429.47  430.18  482.75  489.19  528.45   少数股东损益 5.13  5.17  1.13  1.63  2.34  

非流动负债 162.90  115.17  236.24  280.50  241.17   归属母公司净利润 -185.34  30.75  75.63  109.31  155.87  

  长期借款 84.00  72.00  175.20  228.40  184.60   EBITDA -112.76  119.76  160.75  206.03  260.90  

  其他非流动负债 78.90  43.17  61.04  52.10  56.57   EPS（元） -0.59  0.10  0.24  0.35  0.50  

负债合计 1282.93  1669.42  1700.68  1953.45  1988.73         

 少数股东权益 38.07  47.48  48.62  50.24  52.59  
 主要财务比率      

  股本 313.69  313.69  313.69  313.69  313.69   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1687.22  1680.95  1680.95  1680.95  1680.95   成长能力           

  留存收益 340.36  371.12  446.75  556.06  711.92   营业收入(%) -13.54  3.04  18.47  16.22  15.78  

归属母公司股东权益 2341.27  2365.76  2441.39  2550.70  2706.57   营业利润(%) -244.44  120.93  110.35  43.79  43.93  

负债和股东权益 3662.27  4082.67  4190.69  4554.39  4747.89   归属于母公司净利润(%) -273.16  116.59  145.92  44.52  42.60  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 25.91  23.08  26.15  26.74  27.26  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) -15.13  2.44  5.06  6.29  7.74  

经营活动现金流 69.98  53.57  131.50  178.44  198.43   ROE(%) -7.92  1.30  3.10  4.29  5.76  

  净利润 -180.20  35.93  76.76  110.93  158.21   ROIC(%) -8.62  3.45  5.78  7.27  9.12  

  折旧摊销 43.22  52.77  46.66  54.25  58.26   偿债能力           

  财务费用 25.23  29.07  34.33  37.08  37.55   资产负债率(%) 35.03  40.89  40.58  42.89  41.89  

  投资损失 -10.57  -15.33  -12.95  -14.14  -13.54   净负债比率(%) 40.30  39.78  40.44  39.97  36.05  

营运资金变动 -65.38  -79.95  13.92  -36.00  -45.93   流动比率 1.74  1.50  1.64  1.58  1.59  

  其他经营现金流 257.68  31.08  -27.22  26.32  3.89   速动比率 1.31  1.05  1.09  1.03  0.98  

投资活动现金流 -38.72  -62.04  -97.77  -170.01  -128.96   营运能力           

  资本支出 42.60  51.27  67.32  117.26  87.36   总资产周转率 0.33  0.33  0.36  0.40  0.43  

  长期投资 -0.04  14.06  -14.01  7.01  -3.50   应收账款周转率 2.57  2.70  3.55  4.21  4.40  

  其他投资现金流 3.83  3.28  -44.47  -45.74  -45.10   应付账款周转率 3.08  2.16  2.00  2.11  2.05  

筹资活动现金流 -101.46  93.73  -9.94  55.56  -101.19   每股指标（元）           

  短期借款 -6.39  166.34  -83.17  41.58  -20.79   每股收益(最新摊薄) -0.59  0.10  0.24  0.35  0.50  

  长期借款 -17.97  -12.00  103.20  53.20  -43.80   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.22  0.17  0.42  0.57  0.63  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 7.46  7.54  7.78  8.13  8.63  

  资本公积增加 2.14  -6.26  0.00  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 -79.24  -54.35  -29.97  -39.22  -36.60   P/E -22.26  134.13  54.54  37.74  26.47  

现金净增加额 -70.21  85.25  23.78  64.00  -31.72   P/B 1.76  1.74  1.69  1.62  1.52  

       EV/EBITDA -37.51  35.31  26.31  20.53  16.21  



  
  

      

 

 




