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事项： 

[Table_Summary] 公司于 7 月 27 日挂牌精选层交易，公开发行选择以净利润为核心的入层标准“市值不低于 2 亿元，最近两年净利润

均不低于 1500 万元且加权平均净资产收益率平均不低于 8%，或者最近一年净利润不低于 2500 万元且加权平均净资产

收益率不低于 8%”，公司当前市值 9.07 亿元，2019/2018 年按入层指标计算的净利润分别为 1884/1891 万元，加权平

均净资产收益率 14.63/16.22%。公司本次实际公开发行 1000 万股，认购金额 1.01 亿元，主要投入“智慧变电站多维立

体巡检管控平台项目”、“研发中心建设项目”项目。 

 

国信新三板观点：1）公司为深耕电网智能辅助监控领域的领先系统集成服务提供商；2）管理层专业及行业背景极强；

3）2019/2020Q1 实现收入 8725/487 万元，同比+19.26/-19.80%，归母净利润 2015/22 万元，同比-0.21/-88.53%， 2019

年 EPS 为 0.50 元，PE 为 51.09 倍；4）风险提示：对电网公司存在依赖；客户集中度高；回款周期长；向前员工及其

近亲控制企业采购技术服务占比较高；技术升级迭代；核心人才流失；5）投资建议：公司深耕电网智能化运行领域多

年，提供智能辅助监控集成系统等一系列业内领先产品和整体解决方案服务，已与国家电网下属公司等主要客户取得稳

定合作，形成一定品牌影响力。公司管理层主要由专业背景强大的核心技术人员构成，行业经验同样丰富。当前国家大

力推动智能电网体系建设，明确提出“泛在电力物联网”计划，而仅国家电网计划建设的电力变电站的智能辅助监控市

场空间即可达百亿元以上，公司作为领域内具有技术优势的创新型中小企业，具有充足的发展动力和较大的潜力空间，

推荐持续关注。 

评论： 

 深耕电网智能辅助监控领域的领先系统集成综合服务商，管理层专业及行业背景极强，主要面向国家电网相关公司 

公司成立于 2004 年，是一家主要面向电网智能辅助监控领域的系统集成服务提供商，专注于智能物联网技术在电网

场景的应用落地，以系统集成解决方案为核心，业务涵盖方案设计、软件开发、集成联调、升级改造及运行维护等各个

环节。 

公司开发的产品主要用于实现对配电网中变电站、开闭所、配电房等各个环节在运行维护方面的可视化智能辅助监

控，可逐步减少和替代传统人工方式，提升电网运行的安全性和管理效率。公司的技术和产品处于行业领先水平，

通过十多年的积累提出和实现了多项的核心技术，包括基于三维模型的变电站视频监控技术、基于高清视频和图像

识别的变电站远程智能巡检技术和基于极限油温等效的主变压器油位实时监控技术等，当前已拥有有发明专利 5 项，

计算机软件著作权 17 项，产品形成较强的市场竞争力。此外，公司管理层主要由高学历背景的核心技术人员组成，

大多出自国内顶尖高校相关专业，团队同时拥有极高的专业学术水平和丰富的行业实践经验。 

通过对电力行业逾十五年的深耕，公司已和国家电网下属相关单位等主要客户建立了稳定的合作关系，累计为二十

余个省、市和自治区的变电站建设超过 1500 套主站或站端平台，积累了丰富的项目经验，在华东地区市场已形成

了一定的品牌影响力，不断向全国辐射。 
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 郑三立为控股股东，与配偶阳琳同为实控人，含其在内的多名高管为核心技术人员，相关教育专业背景极强 

郑三立为公司控股股东，其配偶阳琳同为实际控制人，二人直接持有公司 54.70%的股份（发行后，下同），其中郑三

立持有公司 48.78%，此外作为有限合伙人还间接通过员工持股平台持有公司 2.06%。发行前其他 5%以上股东为星

云天有限合伙（员工持股平台）和孙明，分别持股 7.24%和 13.32%。 

管理层方面，郑三立任公司董事长、首席战略管，为清华大学电气工程专业博士，曾任西门子输配电集团研究中心

工程师，北京交通大学电气工程学院副教授，阳琳任董事、行政人事总监，曾在联想、神州数码较长时间任职，孙

明为公司副董事长、副总经理、技术总监，为清华大学电气自动化专业硕士，工程师，其余 2 名核心高管皆有较深

厚的相关专业背景，各持有公司 3.61%和 0.54%的股份。另外，包括郑三立在内的 4 名主要高管皆为核心技术人员。 

表 1：公司核心管理层情况 

人员 公司职务、身份 个人履历 

郑三立  
董事长、首席战

略官 

1976 年出生，研究生学历，工学博士，博士毕业于清华大学，电气工程专业背景。曾任德国西门子公司输配电集团研究中心工程

师；北京交通大学电气工程学院副教授。2007 年 12 月至 2015 年 8 月，就职于殷图有限，任总经理；2015 年 8 月至今，任董事长、

首席战略官。 

阳琳 
董事、行政人事

总监 

1975 年出生本科学历，毕业于中国人民大学，工商管理专业背景。曾任神州数码有限公司软件部产品专员。联想电脑集团性能服

务器部门人力资源主管。2010 年 3 月至 2015 年 8 月，就职于殷图有限，任行政人事总监；2015 年 8 月至今就职于公司，现任董

事、行政人事总监。 

周凤华 董事、总经理 

1972 年出生本科学历，毕业于北方工业大学，流体传动与控制专业背景。曾任中国国际海运集装箱集团深圳天达空港设备有限公

司生产工艺工程师；北京京海隆电子产品开发有限公司工程部经理；北京东方虹景科技有限公司市场部经理；北京中苑宇浩科技

有限公司副总经理；2010 年 5 月至 2015 年 8 月，任殷图有限项目总监；2015 年 9 月至今就职于公司，现任董事、总经理。 

孙明 
副董事长、副总

经理、技术总监 

1974 年出生，研究生学历，工学硕士学位，工程师，毕业于清华大学，电气自动化专业背景。曾任清华大学电机系助教；2001

年 4 月至 2004 年 10 月，任深圳殷图科技发展有限公司技术总监。2004 年 11 月至 2015 年 8 月，任殷图有限副总经理、技术总监；

2015 年 8 月至今任公司副董事长、副总经理、技术总监。  

张建民 董事会秘书 
"1983 年出生，研究生学历，硕士学位，毕业于北京交通大学，电工理论与新技术专业背景。2008 年 6 月至 2015 年 8 月，任殷图

有限技术管理部经理。2015 年 8 月至今任公司董事会秘书。  

黄清霞 财务总监 
1981 年出生，注册税务师，中级会计师，毕业于河南商业高等专科学校，经济信息管理与计算机应用专业背景。曾任北京微众文

化传媒有限公财务主管。2016 年 5 月至今任公司财务总监。  

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

 主营分析：围绕电网运行的智能化辅助监控，主要提供相关系统集成解决方案及技术服务咨询 

公司主要提供三类主营业务——系统集成解决方案服务、技术服务与咨询和软件开发与销售，其中统集成服务贡献

大部分收入和利润，主要围绕电网运行的智能化辅助监控，又以电网运行可视化多维综合监控解决方案为主： 

（1）核心业务：电网运行智能辅助监控系统集成服务 

公司针对客户建设及改造电网运行智能辅助监控系统的需求提供整体解决方案，要内容为设计包含视频监控、安防、

消防、动力环境、红外热成像测温、智能锁控等子系统的监控系统方案，并提供软件开发、硬件集成、项目实施、

及运维管理等综合服务，可分为电网运行可视化多维综合监控等 3 类系统集成解决方案，具体内容如下： 

表 2：电网运行智能辅助监控系统集成解决方案详情 

序 解决方案 主要内容 具体功能举例 

1 
电网运行可视化多维

综合监控系统集成 

采用视频图像组合与遥测信息关联模式，实现对变电站电力设

备的全景监控，将变电站视频监控、安防等子系统等中所包含

的变物理区域、人员安全作业行为等数据进行集成和处理，用

大数据、智能算法等技术对设备的运行工况、动作状态信息和

站内生产环境信息作出判断、预测、告警等，实现对变电站的

无人值守、集中监视、高效维护和综合管理。 

1）远程自动化：对主变油温油位表、SF6 压力表、、合闸状

态、避雷器指示等的智能识别，对与某一特定监控目标相关

联的所有图像、数据信息提供全方位的分析、判断。可进行

智能识别巡检目标、自动发现设备缺陷、自动判断巡检结果

是否正常；可替代人工到站巡检，实现远程巡检自动化；2）

调度操作可视化；3）告警管理智能化。 

2 
电力安全工器具智能

综合管理系统集成 

建立了一套可实现多维信息监测管理的系统，包括硬件平台及

软件监控平台，对电力安全工器具的保管状态、领出使用、归

还入库、试验记录和日常检查等多个管理环节做到及时、准确

了解和实时监督。 

1) 安全工器具的全生命周期自动化管理：最小化人工投入，

实现即送即领、提醒工作人员及时送检等 2）实现安全工器具

实时监控：自动更新当前状态，并在大屏幕上图示化表示；3）

优化工器具资源配置：提高安器具使用率，减少配备数量。 

3 
开闭所多维立体巡检

系统集成 

围绕电力变电站下一级，即数量众多的开闭所，提供智能巡视、

出入管理、设备及环境管理等方面的远程维护管理，结合巡检

机器人技术，保障开闭所的可靠运行、提高运维工作效率，亦

可适用于配电房场景。 

1）站端：侧监测高压开关柜、环境温度及湿度等使相关人员

及时了解供电设备运行及环境状况，2）主站中心侧：可远程

配置管理所辖的所有开闭所和开闭所的站端监控设备，集成

所有站端功能，实现远程监控巡检等功能。 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 
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图 1：调度操作可视化功能实现示意图  图 2：电力安全工器具智能综合管理系统软件平台界面 

 

 

 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

（2）技术服务与咨询&软件开发销售 

技术服务与咨询业务根据服务实施对象和服务内容的不同可分为两类，软件开发一般属于系统集成解决方案的有机

组成部分，也有较少的单独软件开发与销售服务，具体情况如下 

表 3：技术服务与咨询&软件开发销售详情 

序 业务 服务对象 具体内容 

1 技术服务与咨询 
（1）已建成的辅

助监控系统 

包括对现有系统的升级、改造、技术咨询及运行维护，根据客户实际需求，提供相关的远程或现场巡视检测、

系统故障排除、系统优化升级、系统数据冗余处理、技术支持等服务，使客户业务所需的软硬件设施保持在最

佳运行状态，有效提升客户智能化系统的效能。 

  
（2）新建的辅助

监控系统 

客户在建设新系统过程中，会根据自身需求对如系统配置、系统调试等特定环节进行单项的技术服务采购，公

司凭借在软件及信息系统集成技术领域的经验，提供电网运行智能辅助监控系统相关的技术服务与咨询。 

2 软件开发销售 — 
接受客户委托，设计一套实现某种个性化需求的软件系统或利用公司已有产品进行二次开发以满足某种特定功

能，或提供相应的系统测试等服务。 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

业务收入结构方面，2019 年公司主营业务收入为 8725 万元（+19.26%），其中大部分为系统集成收入，为 6980 万

元（+15.00%，占比 80.01%），技术服务与咨询收入 1556 万元（34.27%，占比 17.84%），软件开发与销售收入为

188 万元(+117.06%，占比 2.15%)。 

从毛利润结构来看，公司系统集成贡献绝大部分毛利，2019 年占比为 74.70%（毛利率 45.29%），技术服务与咨询

毛利润占比为 21.56%（毛利率 58.61%），软件开发与销售毛利润占比为 3.74%（毛利率 84.26%）。 

图 3：2017-2019 按产品服务分类收入（百万元）  图 4：2017-2019 按产品服务分类毛利润占比 

 

 

 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

公司客户主要为电力行业公司，分为国家电网及其下属企业、电力公司机关工会委员会下属企业和其他企业三类。由于

下游呈现垄断性特征，因此公司客户集中度比较高，对国家电网及相关公司存在一定的依赖，2017-2019 年前两类客户

的收入占比分别为 68.55%、98.51%和 86.87%，各类业务中前五大客户销售额占比均接近 100%，具体情况如下： 
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表 4：公司前五大客户情况 

排

序 
2017 年客户名称 

该类业

务占比 

总收入

占比  
2018 年客户名称 

该类业

务占比 

总收入

占比   
2019 年客户名称 

该类业

务占比 

总收入

占比 

—系统集成类业务的前五名客户情况— 

1 
国家电网公司相关下属单

位 
43.28% 31.27% 

国家电网公司相关下属单

位 
98.72% 81.91% 

国家电网公司相关下

属单位 
84.73% 67.79% 

2 
郑州三晖电气股份有限公

司 
24.84% 17.95% 

上海创卓送变电工程有限

公司 
0.87% 0.72% 

福建榕图电力科技有

限公司 
11.25% 9.00% 

3 
北京西科德自动化通讯设

备有限责任公司 
16.48% 11.91% 

北京煜邦电力技术股份有

限公司 
0.40% 0.33% 

厦门中锐电力科技有

限公司 
1.96% 1.56% 

4 
国网河南省电力公司机关

工会委员会相关下属单位 
14.96% 10.81% 

福建和盛高科技产业有限

公司 
0.01% 0.01% 

国网河南省电力公司

机关工会委员会相关

下属单位  

1.05% 0.84% 

5 
北京富林思博石油科技有

限责任公司 
0.43% 0.31%    

福建和盛高科技产业

有限公司 
0.44% 0.36% 

 合计 99.99% 72.25%  100.00% 82.97%  99.43% 79.55% 

—技术服务与咨询类业务的前五名客户情况— 

1 
福建和盛高科技产业有限

公司 
82.39% 20.51% 

福建和盛高科技产业有限

公司 
81.90% 12.98% 

福建和盛高科技产业

有限公司 
60.78% 10.84% 

2 
国家电网公司相关下属单

位 
12.49% 3.11% 

国家电网公司相关下属单

位 
15.38% 2.44% 

国家电网公司相关下

属单位 
15.75% 2.81% 

3 
北京西科德自动化通讯设

备有限责任公司 
5.12% 1.28% 

北京清软创新科技股份有

限公司 
1.82% 0.29% 

国网河南省电力公司

机关工会委员会相关

下属单位 

15.00% 2.68% 

4    
国网河南省电力公司机关

工会委员会相关下属单位 
0.90% 0.14% 

中国铁路西安局集团

有限公司安康供电段 
8.26% 1.47% 

 合计 100.00% 24.90%  100.00% 15.85%  99.79% 17.80% 

—软件开发与销售类业务的前五名客户情况— 

1 
福建和盛高科技产业有限

公司 
100.00% 2.86% 

国家电网公司相关下属单

位 
62.09% 0.74% 

国家电网公司相关下

属单位 
72.04% 1.55% 

2    
福建和盛高科技产业有限

公司 
37.91% 0.45% 

东方电子股份有限公

司 
27.96% 0.60% 

     100.00% 1.19%  100.00% 2.15% 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

从区域来看，公司业务主要来源于华东地区。取得业务的模式方面，一类方式是通过招标和非招投标类采购活动，主要

针对国家电网相关公司和各电力公司机关工会委员会下属企业，第二类是通过商务谈判活动取得订单，主要针对各电力

公司机关工会委员会下属企业及其他企业。 

图 5：2017-2019 分地区销售收入占比  图 6：2017-2019 分客户销售收入占比 

 

 

 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 
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 公司财务情况 

 

图 7：2014-2020Q1 营业收入及增速（亿元）  图 8：2014-2020Q1 归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 9： 2014-2020Q1 扣非归母及增速（亿元）  图 10：  2014-2020Q1 毛利率及期间费用率 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 11： 2014-2020Q1 四项期间费用率  图 12：  2014-2019 净利率及核心利润率 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

核心利润率：毛利率-四项费用率-营业税金及附加/营收 
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图 13： 2014-2019 存货及应收周转天数  图 14：  2014-2019 现金流情况 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 15： 2014-2019 净资产收益率及总资产净利率  图 16：  2014-2019 资产负债率 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

 募投项目： 遵从国家电网泛在电力物联网建设总体框架及技术要求，现有系统进行升级改造 

公司本次拟募集资金 10,100.80 万元，主要投入“智慧变电站多维立体巡检管控平台项目”、“ 研发中心建设项目”，具

体情况如下: 

表 5：募投项目情况 

项目

序号 
项目名称 

项目总投资 

（万元） 

募集资金投 

入额（万元） 
备案、环评情况 建设周期 

1 
智慧变电站多维立体巡检

管控平台项目 
4,023.11 4,023.11 

对公司现有“变电站运行可视化多维综合管理系统”进行升级和改造，

遵循国家电网泛在电力物联网建设的总体框架及技术要求，自主研发

新一代“智慧变电站智能立体巡检管控平台”。  

2 年 

2 研发中心建设项目 3,077.69 3,077.69 增加研发相关软硬件设施，同时加强研发人才队伍建设 2 年 

3 补充流动资金 3,000.00 3,000.00 —  

 合计 10,100.80 10,100.80   

资料来源:公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

（1）公司将自主研发新一代“智慧变电站智能立体巡检管控平台”，既是对现有产品的功能升级，也有利于公司短

期内的技术实力提升和未来的技术成果取得，还有望促进公司业务应用场景从变电站向风电场、牵引所等延伸。一

方面，新的管控平台能够实现对变电站运行设备的自动巡检、自动发现缺陷、自动分析缺陷、自动预警、并自动给

出处置建议等功能，从而逐步替代人工到变电站巡检。此外，项目将充分利用大数据、云计算、物联网等新一代智

能技术，未来将涉及到的 5G 应用、北斗技术等。最后，基于电网运行智能辅助监控系统对未来智慧风电场建设、
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智慧铁路牵引变电所等领域的智能化改造和建设有着积极推进作用。 

（2）研发中心建设项目可解决公司现有研发场所不足、试验检测条件有限、研发设备不足等逐步凸显的薄弱环节问题,

将强化技术人才团队，有利于抢占更多的技术制高点，为未来发展提供充足的技术支撑和储备，并促进把科研中取得的

技术成果转化为产品优势，最终转化为市场竞争优势。 

 

 投资建议 

公司深耕电网智能化运行领域多年，提供智能辅助监控集成系统等一系列业内领先产品和整体解决方案服务，已与国家

电网下属公司等主要客户取得稳定合作，形成一定品牌影响力。公司管理层主要由专业背景强大的核心技术人员构成，

行业经验同样丰富。当前国家大力推动智能电网体系建设，明确提出“泛在电力物联网”计划，而仅国家电网计划建设

的电力变电站的智能辅助监控市场空间即可达百亿元以上，公司作为领域内具有技术优势的创新型中小企业，具有充足

的发展动力和较大的潜力空间，推荐持续关注。 

 

 

 风险提示：对电网公司存在依赖；客户集中度高；回款周期长；向前员工及其近亲控制企业采购技术服务占比较高；

技术升级迭代；核心人才流失  
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