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[Table_Main] 
2021 年中报点评，H1 业绩符合预期，持续看

好业绩稳步向上 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,449 1,872 2,417 3,126 

同比（%） 16.4% 29.2% 29.1% 29.4% 

归母净利润（百万元） 275 360 474 629 

同比（%） 26.7% 30.6% 31.7% 32.8% 

每股收益（元/股） 0.55 0.72 0.95 1.26 

P/E（倍） 44.60 34.14 25.93 19.52      
 

投资要点 

 事件：威胜信息 2021 上半年实现营业收入 8.51 亿元，同比+26.68%；
归母净利润 1.67亿元，同比+22.25%；实现基本每股收益 0.33元/股，
同比增长 22.22%，业绩符合我们预期。 

 业绩稳健增长，各版块均衡增长：公司在 2021 年上半年不断深耕物联
网技术和软件开发，Q2 实现营业收入 5.35 亿元，YoY +23.67%；实现
归母净利润 1.14 亿元，YoY +9.65%。2021 年上半年在网络层业务实现
营业收入 5.34 亿元，占营业收入比例 62.74%，YoY +11.87%；感知层业
务实现营业收入 2.63 亿元，占比 30.85%，YoY +62.79%；应用层业务实
现营收 0.51 亿元，占比 5.98%，YoY +70.97%，各版块实现均衡稳健增
长；同时进一步发力海外市场，国际收入同比增加 171%；目前在手订
单充沛，截止 6 月 30 日，在手合同约为 18.41 亿元。 

 经营质量稳步提升，持续夯实研发投入：近三季度，威胜信息销售商品、
提供劳务收到的现金占营业收入比例均保持在 50%以上，经营现金流稳
定。2021 年上半年三大费用同比增长 30.26%，其中销售费用 0.38 亿元，
YoY +29.22%；从净利率水平来看，Q2 逐步环比改善，其中 Q2 公司实
现净利率 31.28%，较 Q1 提升 14.28pp，经营质量稳步提升。2021 年上
半年发生研发费用 7352.81 万元，同比增长 40.88%，占比 8.64%，研发
费用占营业收入比例环比增长 0.87pp。其中 Q2 发生研发费用 4144.59

万元，环比上升 29.19%。公司拥有 352 名专业研发人员，占公司总人数
比例达 49.44%。 

 持续深化与腾讯合作，加快优质资源整合及优势互补，进一步发力产业
互联网：威胜信息 2020 年参与“数字电网关键技术”国家重点项目，是
唯一非电网参与企业，此项目是重点研究新一代数字电网的共性和关键
技术，已阶段完成边缘计算芯片规格制定及边缘计算装置的软硬件设
计，持续助力数字电网前沿技术研究，推动数字电网产业发展。同时与
腾讯强强联合，2021 年 5 月引入腾讯投资入股威胜信息控股子公司威
铭能源，联合解决方案助力企业数字化转型，双方基于腾讯云物联网平
台和腾讯连连，整合电力、水务、消防、保险等行业资源，占位城市、
企业与家庭的能源＋安防数据入口，进行全国数智化城市的应用推广。 

 盈利预测与投资评级：我们维持 2021-2023 年营业收入预测分别为
18.72/24.17/31.26 亿元，实现归母净利润 2021-2023 年预测分别为
3.60/4.74/6.29 亿元，对应 EPS 分别为 0.72/0.95/1.26 元，当前市值对应
2021-2023 年 PE 分别为 34/26/20 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：网络能源推广进度不及预期，与腾讯的项目合作进度不及预
期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.56 

一年最低/最高价 19.12/31.48 

市净率(倍) 5.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
4038.96 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.82 

资产负债率(%) 27.39 

总股本(百万股) 500.00 

流通 A 股(百万

股) 

164.45 
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1.   经营状况逐季提升，H1 业绩稳步提升 

1.1.   各板块业务稳步向上 

威胜信息公布 2021 年中报，上半年实现营业收入 8.51 亿元，同比增长 26.68%，

实现归母净利润 1.67亿元，同比增长 22.25%，实现基本每股收益 0.33元/股，同比增

长 22.22%。 

2021 年上半年，受益于国家对新能源发展的大力推动，智能化、数字化成为电力物

联网的主要发展方向。公司在 2021 年上半年不断深耕物联网技术和软件开发，利润率

显著提高。Q2 实现营业收入 5.35 亿元，YoY +23.67%，较 Q1 （3.16 亿元）环比增加

69.52%；实现归母净利润 1.14 亿元，YoY +9.65%，较 Q1 （0.53 亿元）环比增加 115.13%。 

图 1：威胜信息单季度营业总收入及同比增速（亿

元，%） 
 图 2：威胜信息单季度归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

从三大主营业务来看，公司 2021 年上半年在网络层业务实现营业收入 5.34 亿元，

占营业总收入 62.74%，YoY +11.87%；感知层业务实现营业收入 2.63亿元，占比 30.85%，

YoY +62.79%；应用层业务实现营收 0.51 亿元，占比 5.98%，YoY +70.97%。 

表 1：威胜信息各项业务业务收入、毛利率及收入占比（亿元，%）   

 2019 年报 2020 中报 2020 年报 2021 中报 

营业总收入（亿元） 12.44  6.72  14.49  8.51  

YOY（%） 19.78% 9.49% 16.44% 26.68% 

网络层业务     

收入 7.26  4.77  9.92  5.34  

收入占比 58.38% 71.04% 68.50% 62.74% 

YoY 14.14% 39.85% 36.63% 11.87% 

毛利率 31.19% 33.61% 33.85% 37.24% 
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感知层业务     

收入 4.17  1.61  3.53  2.63  

收入占比 33.48% 24.01% 24.39% 30.85% 

YoY 32.25% -21.29% -15.16% 62.79% 

毛利率 39.87% 47.09% 43.89% 38.22% 

应用层业务     

收入 0.94  0.30  0.96  0.51  

收入占比 7.57% 4.43% 6.62% 5.98% 

YoY 17.38% -53.40% 1.76% 70.97% 

毛利率 27.42% 21.12% 26.84% 24.06% 

数据来源：wind，东吴证券研究所   

1.2.   经营质量稳步提升，现金流显著改善 

2021 年上半年销售毛利率为 36.20%，较去年同期下降 0.29pp；销售净利率为 19.67%，

较去年同期下降 0.82pp。从产品来看，网络层业务毛利率为 37.24%，同比增加 3.63pp；

应用层业务毛利率为 24.06%，同比增加 2.94pp；感知层业务毛利率为 38.22%，同比下

降 8.87pp。 

2021 年 Q2 公司实现净利率 31.28%，较 Q1 提升 14.28pp，经营质量稳步提升。 

现金流方面，2021 年 Q2 公司经营活动产生的现金流量净额为 1133.47 万元，较 Q1

增加 630.33 万元，环比增加 125.28%。同时近三个季度，销售商品、提供劳务收到的现

金占营业收入的比例均保持在 50%以上，回款质量好，经营现金流稳定。 

图 3：威胜信息销售毛利率、净利率（%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图 4：威胜信息现金流情况（亿元，%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.3.   加大费用支出，持续保持研发投入 

威胜信息费用控制能力需进一步完善。由于公司业务规模扩大，2021 年上半年公司

三大费用均有上升。上半年公司销售费用、管理费用和财务费用合计 4101.02 万元，同

比上升 30.26%，发生销售费用 0.38 亿元，YoY +29.22%；发生管理费用 0.16 亿元，YoY 

+8.12%，Q2 YoY +6.67%，较 Q1 环比 +3.46%。 

图 5：威胜信息三大费用明细及环比增速（万元，%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

威胜信息加大投入研发费用。2021 年上半年发生研发费用 7352.81 万元，同比增长

40.88%，占比 8.64%，研发费用占营业收入比例环比增长 0.87pp。其中 Q2 发生研发费

用 4144.59 万元，环比上升 29.19%。 

一方面，公司加大主营业务新产品的开发以及物联网技术应用的提升，2021 年上半

年推出新产品共 19 款，新增各项专利及软件著作权共 56 个。截至目前，公司拥有超过
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1300 项自主研发专利及软件著作权。 

另一方面，公司加大专业研发人员的引进力度，通过薪酬、股权等激励体系吸引和

留住优秀研发人才，巩固并提升自身的竞争力。目前，公司拥有 352 名专业研发人员，

占公司总人数比例达 49.44%。同时，公司设立院士工作站、博士后工作站及工程技术研

究中心为产品研发提供强有力的技术支持。 

图 6：威胜信息研发费用及费用率（%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

公司存货储备力度不断加大。2021年上半年较 2020年年末存货增加 8668.92万元，

增长 69.81%，主要系公司执行的预采购计划及报告期内感知层、应用层、网络层业务规

模的扩大、收入增长、原材料及产品库存增加所致。 

图 7：威胜信息存货（亿元） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.4.   持续深化与腾讯合作，加快优质资源整合及优势互补，进一步发力产业

互联网 

威胜信息 2020 年参与“数字电网关键技术”国家重点项目，是唯一非电网参与企业，

此项目是重点研究新一代数字电网的共性和关键技术，已阶段完成边缘计算芯片规格制

定及边缘计算装置的软硬件设计，持续助力数字电网前沿技术研究，推动数字电网产业
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发展。 

威胜信息与腾讯云 2021 年 1 月达成战略合作伙伴关系，双方合作发布基于数智

化城市的联合解决方案，采用物联网通信技术，构建智慧消防的感知层、传输层、平台

层、应用层和交互层五个层次技术产品，打造智慧消防物联监控的数据平台和应用基座。 

2021 年 5 月公司引入腾讯投资入股威胜信息控股子公司威铭能源，联合解决方案

助力企业数字化转型，双方基于腾讯云物联网平台和腾讯连连，整合电力、水务、消防、

保险等行业资源，占位城市、企业与家庭的能源＋安防数据入口，进行全国数智化城市

的应用推广。 

2.   盈利预测与投资评级 

我们维持 2021-2023 年营业收入预测分别为 18.72/24.17/31.26 亿元，实现归母净利

润 2021-2023 年预测分别为 3.60/4.74/6.29 亿元，对应 EPS 分别为 0.72/0.95/1.26 元，当

前市值对应 2021-2023 年 PE 分别为 34/26/20 倍，维持“买入”评级。 

3.   风险提示 

网络能源推广进度不及预期，与腾讯的项目合作进度不及预期。 
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威胜信息三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,836 3,042 4,002 4,532   营业收入 1,449 1,872 2,417 3,126 

  现金 1,544 933 1,960 1,290   减:营业成本 927 1,207 1,555 2,014 

  应收账款 705 1,247 1,179 2,019      营业税金及附加 13 17 21 29 

  存货 124 229 226 364      营业费用 76 99 121 141 

  其他流动资产 463 631 637 858        管理费用 160 196 234 275 

非流动资产 448 518 593 677      研发费用 130 154 181 219 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 -19 -9 -9 -5 

  固定资产 216 274 344 429      资产减值损失 -4 -6 -8 -10 

  在建工程 6 5 4 4   加:投资净收益 5 6 5 5 

  无形资产 71 82 88 88      其他收益 37 31 32 32 

  其他非流动资产 155 156 157 156      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 3,285 3,559 4,595 5,209   营业利润 321 409 542 724 

流动负债 922 919 1,551 1,595   加:营业外净收支  4 6 4 3 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 325 414 546 727 

应付账款 810 760 1,421 1,413   减:所得税费用 49 51 71 95 

其他流动负债 111 160 130 181      少数股东损益 1 3 2 3 

非流动负债 8 35 13 14   归属母公司净利润 275 360 474 629 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 278 377 503 678 

其他非流动负债 8 35 13 14   EBITDA 278 406 542 728 

负债合计 930 954 1,565 1,609   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 3 5 7   每股收益(元) 0.55 0.72 0.95 1.26 

归属母公司股东权益 2,355 2,602 3,026 3,592   每股净资产(元) 4.71 5.20 6.05 7.18 

负债和股东权益 3,285 3,559 4,595 5,209   发行在外股份(百万股) 500 500 500 500 

                             ROIC(%) 34.6% 21.1% 46.3% 27.0% 

      ROE(%) 11.7% 13.9% 15.7% 17.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 36.0% 35.5% 35.7% 35.6% 

经营活动现金流 189 -445 1,195 -487  销售净利率(%) 19.0% 19.2% 19.6% 20.1% 

投资活动现金流 -32 -89 -105 -125   资产负债率(%) 28.3% 26.8% 34.1% 30.9% 

筹资活动现金流 508 -77 -63 -57   收入增长率(%) 16.4% 29.2% 29.1% 29.4% 

现金净增加额 662 -611 1,027 -670  净利润增长率(%) 26.7% 31.5% 31.0% 32.9% 

折旧和摊销 19 29 39 50  P/E 44.60 34.14 25.93 19.52 

资本开支 38 70 75 84  P/B 5.21 4.72 4.06 3.42 

营运资本变动 70 -818 698 -1,156  EV/EBITDA 38.56 28.02 19.08 15.11 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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