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7 !"#$%
电力物联网需求加速落地，省外拓展取得实质性突破。 

!"#$%

q !"#$%&'()*+,-./01 
公司今年加快省外渠道拓展、加大投入力度，在重点区域增设营销中心，有效

复制在浙江省的经验优势，在培育了江/京/鄂/沪/皖/鲁/川市场后，继续开拓粤/
贵/云/陕/新疆等省外市场，5月公司通过国网江苏中标，在订单层面取得实质性
进展。此外，公司变压器振动检测与故障诊断系统已完成南网技术鉴证，进入

其新技术推广应用目录，预计未来在南方电网区域放量在即。 
q 2345678(-9:;<=>?@ 
国网不断推进招标采购模式向智能化、平台化创新，通过新一代电子商务平台

等进行网上智能云采购。上半年，公司的输变电物联网传感器类型代表性产品

已纳入国家电网新一代电子商务平台的参考品牌，辐射范围覆盖国家电网系统

下全部地方分支机构，通过物资配件板块可便捷实现在线点单，直接打通公司

向国网多省市的推广渠道，简化招投标流程，大幅提升公司向省外拓展效率。 
q ABCDEF6(GH56IJKLB 
公司产品已覆盖“输、变、配”全链路及“高压、超高压、特高压”全电压等

级，可实现宽频域、局部放电、声纹振动监测、故障预警及定位和环境调控等

功能，技术全部自主研发，处于国内、国际领先水平。当前研发团队继续推进

电力物联网 SIP 芯片、多物理量融合、激光非接触式超声波局放监测、输变配

边缘智能网关的研究开发，并不断根据客户特定需求定制新产品，以丰富应用

场景、充实监测指标、提高质量等级，巩固竞争优势。 
q MN&OPQR  
我们预计公司 2021-2023年归母净利润为 1.38/1.95/2.64 亿元，同比增长

30.6%/41.0%/35.6%，公司所处的输配变电监控智能化渗透率较低仍处于成长

早期，行业高速成长确定性高，维持买入评级。 
q STIU 
电网智能化投资不达预期、公司省外业务拓展不达预期等。7
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[table_predict] （百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 237.12 320.50 433.88 587.73 

(+/-)  18.19% 35.16% 35.38% 35.46% 

归母净利润 105.81 138.21 194.83 264.24 

(+/-)  18.21% 30.62% 40.97% 35.63% 

每股收益（元）  1.89 2.47 3.49 4.73 

P/E  24.05  18.42  13.06  9.63  
!

[table_invest] !"#! $%!

上次评级 买入 

当前价格 ￥47.25 
 
&'()*+,(*-./0)1% %23456%% 789%%

2Q/2021 0.18 

1Q/2021 0.13 
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预期，巩固核心技术壁垒——2021半年

报点评》2021.08.25 

2《杭州柯林（688611.SH）六问六答：

分享碳中和能源物联网蓝海市场》

2021.07.25 

3《杭州柯林（688611.SH）：最具弹性的

电力物联网标的——重大推荐更新报

告》2021.07.18 

4《杭州柯林（688611.SH）：变电智能监

控领军企业正在崛起——首次覆盖深

度报告》2021.06.16 
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资料来源：国家电网，浙商证券研究所 
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资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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电网设备一体化设备健康管控应用

人工智能应用开发平台

智能管控数据孪生 人工智能诊断 辅助决策 移动应用大数据分析

电力物联网loT平台

样本知识库

状态评估

算法模型库

电缆综合监测预警系统 变压器局部放电特高频（UHF）传感器 声电感知变压器绕组变形在线诊断系统 六氟化硫气体密度监测装置

混合线路故障区间定位装置 电流互感器过电压宽频域在线监测装置 六氟化硫气体泄露在线监测系统 主变开关连锁箱 开关室环境调控装置 开闭所环境调控装置

4G/5G、WiFi、LoRaWAN、ZigBee 以太网、电力专网

高频传感器 故障行波传感器 加速度传感器局放振动传感器 SF6密度传感器光纤振动传感器 红外可见光

宽频域CT传感器 环流传感器 无线测温传感器 过电压传感器 开合宽频域传感器 SF6及O2传感器 色谱传感器

宽频域传感器 局放传感器 温湿度光感传感器

烟雾噪声传感器 有害气体传感器 振动传感器

管控
应用

处理
诊断

传输

采集

输电场景 变电场景 配电场景
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项目名称 
进展或阶

段性成果 
拟达到目标 具体应用前景 

面向多物

理量融合

的电力物

联网新技

术研究 

开发阶段 

研发特高压变压器故障隐患监测及定位系统,可用特高频、高

频、超声波、声纹振动等多种方式综合监测特高压变压器运

行状态。研制内置式特高频、超声波局放传感器、套管末屏

信号取样与监测智能传感器、宽带声纹振动无线物联传感

器，开发多源放电分离、基于 AI的局放类型识别、可程控

的数字滤波，自适应滤波、小波变换等算法。实现强干扰条

件下的对特高压变压器多源放电信号的自动分离，定位及类

型识别。 

应用于 110kV~1000kV变压器(电抗

器)的综合监护，实时分析评估变压

器(电抗器)健康状态，如果健康状态

异常分析故障类型和故障部位。为变

压器(电抗器)的智能运维提供必要的

数据支撑。 

电力物联

网 SIP芯

片研究 

技术优化

阶段 

通过对高精度模拟放大器晶圆、ADC晶圆、存储晶圆、缓存

晶圆、数字滤波晶圆、数据处理晶圆和无线晶圆进行并排和

叠加封装，最终研发出系列适用于电力物联网用途系统级芯

片。该系列芯片可提供低功耗和低噪声的系统级连接，在较

高的频率下可获得和 SOC几乎相等的总线带宽，从而解决了

传统 PCB线宽带来的系统瓶颈。为低功耗、高集成度无线电

力物联网传感器开发提供了坚实基础。 

应用于电力物联网监测装置，为电力

物联网监测装置的核心部件，采用

SIP芯片方式减小了系统体积，避免

的了 PCB上的复杂高速走线，避免

了高速信号的干扰，提高了系统的可

靠性。 

基于激光

的非接触

式超声波

局放监测

装置 

开发阶段 

利用激光干涉原理，实现了超声波局放的高线性度，高灵敏

度非接触式监测，可以任意监测被测电气设备的各个部位的

超声波局放信号，提高了超声波局放监测的灵活性。 

应用于变压器(电抗器)、GIS、电流

互感器等高压设备的超声波局放监

测，采用激光测振方式测量超声波局

放，指哪测哪，可极大减轻变电站超

声波局放监测的干扰问题。 

输变配边

缘智能网

关 

开发阶段 

开发物联网典型“端、边、网、云”架构的边缘智能网关，负

责数据的收集和预处理工作，并通过协议转换将现场设备协

议转换成物联网通用的协议，采用安全防护机制，将预处理

后的数据安全发送到“云端”,让数据流动起来，同时对“边缘”

实时数据进行计算分析，实现实时状态告警及联动场景，实

现数据驱动的智能化转型。 

可应用于智能变电站对现有存量设备

进行智能化改造；可应用于输配电终

端智能化改造，实现其数据到输配电

主站的安全接入；可用于工业物联网

工业企业的数字化和智能化转型 

配电终端

数据安全

防护平台 

开发阶段 

开发蓄电池在线监测和性能测试功能，实现电池劣化的早期

发现或者劣化的电池的及时发现；开发在线电压均衡维护功

能，延长电池寿命，保持良好的荷电状态；开发基于大数据

分析和模式识别的技术，实现准确的电池故障诊断功能；研

究电池剩余容量预测方法，准确预测现行工况的电池剩余容

量； 

可应用于电力、通信、金融、互联网

数据中心、轨道交通控制、医院等基

于蓄电池组作为后备电源、储能电源

等行业，提高蓄电池运行维护和直流

供电可靠性的问题。 

蓄电池健

康状态监

护系统 

开发阶段 

开发蓄电池在线监测和性能测试功能，实现电池劣化的早期

发现或者劣化的电池的及时发现；开发在线电压均衡维护功

能，延长电池寿命，保持良好的荷电状态；开发基于大数据

分析和模式识别的技术，实现准确的电池故障诊断功能；研

究电池剩余容量预测方法，准确预测现行工况的电池剩余容

量； 

可应用于电力、通信、金融、互联网

数据中心、轨道交通控制、医院等基

于蓄电池组作为后备电源、储能电源

等行业，提高蓄电池运行维护和直流

供电可靠性的问题。 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 364  784  854  1054  营业收入 237  320  434  588  
  现金 257  374  489  641    营业成本 75  92  128  178  
  交易性金融资产 0  256  152  118    营业税金及附加 2  3  4  5  
  应收账项 52  75  104  144    营业费用 15  27  35  44  
  其它应收款 0  6  9  12    管理费用 14  27  25  31  
  预付账款 3  5  7  9    研发费用 22  29  40  55  
  存货 46  60  83  116    财务费用 (0) 0  0  0  
  其他 6  8  11  14    资产减值损失 0  0  0  0  
非流动资产 63  273  437  554    公允价值变动损益 0  0  0  0  
  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 5  5  7  9  
  长期投资 0  0  0  0    其他经营收益 9  14  19  26  
  固定资产 35  162  277  368  营业利润 124  162  228  309  
  无形资产 19  33  48  63    营业外收支 (1) (1) (1) (2) 
  在建工程 0  67  98  105  利润总额 123  161  227  307  
  其他 10  11  14  18    所得税 17  23  32  43  
资产总计 427  1057  1291  1609  净利润 106  138  195  264  
流动负债 77  100  136  187    少数股东损益 0  0  0  0  
  短期借款 0  0  0  0  归属母公司净利润 106  138  195  264  
  应付款项 23  28  38  54    EBITDA 126  169  243  331  
  预收账款 17  21  28  38    EPS（最新摊薄） 1.89  2.47  3.49  4.73  
  其他 37  51  70  95  主要财务比率     

非流动负债 5  6  9  12   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 5  6  9  12  营业收入 18.19% 35.16% 35.38% 35.46% 

负债合计 

 

82  106  145  198  营业利润 18.28% 30.65% 40.93% 35.63% 

少数股东权益 

 

0  0  0  0  归属母公司净利润 18.21% 30.62% 40.97% 35.63% 

归属母公司股东权 346  951  1146  1410  获利能力     

负债和股东权益 

 

427  1057  1291  1609  毛利率 68.54% 71.32% 70.50% 69.66% 

     净利率 44.62% 43.12% 44.90% 44.96% 

现金流量表     ROE 36.15% 21.32% 18.58% 20.67% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 29.66% 14.53% 17.00% 18.74% 

经营活动现金流 85  118  181  246  偿债能力     

净利润 106  138  195  264  资产负债率 19.09% 10.03% 11.23% 12.33% 

折旧摊销 6  8  16  24  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

财务费用 (0) 0  0  0  流动比率 4.74  7.87  6.27  5.65  
投资损失 (5) (5) (7) (9) 速动比率 4.14  7.27  5.65  5.02  
营运资金变动 (23) (9) 3  4  营运能力     

其它 1  (15) (27) (37) 总资产周转率 0.61  0.43  0.37  0.41  
投资活动现金流 (18) (468) (66) (94) 应收帐款周转率 5.21  5.36  5.23  5.23  

资本支出 1  (200) (160) (120) 应付帐款周转率 3.23  3.65  3.88  3.88  
长期投资 0  0  0  0  每股指标(元)     

其他 (19) (268) 94  26  每股收益 1.89  2.47  3.49  4.73  
筹资活动现金流 0  467  (0) (0) 每股经营现金 1.53  2.11  3.24  4.40  

短期借款 0  0  0  0  每股净资产 8.24  17.01  20.50  25.23  
长期借款 0  0  0  0  估值比率     

其他 0  467  (0) (0) P/E 24.05  18.42  13.06  9.63  
现金净增加额 67  117  115  152  P/B 5.52  2.68  2.22  1.80  

     EV/EBITDA - 11.34  7.83  5.40  
          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   
2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   
3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   
4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 
 

]^_3XYZ`  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   
1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   
2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   
3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 
建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
 

abc\PSTIU 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。
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