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核心逻辑

► 电力IT产业链：民企差异化优势凸显。我国电力产业网、电分离，主要由五大发电集团（华能、华电、大唐、中电投、国电）与两大电网（国网、南网）

构成。五大发电集团均为全国性企业，而两大电网具有地域性差异。电力IT产业链：国有企业与民营企业共同为发电、输电配电、售电用电环节赋能，我们

认为在新能源、分布式趋势下，传统国企电力IT企业缺乏创新和市场嗅觉，民企在制度，激励，创新等方面优势凸显。

► 双碳拉动电网智能化加速，IT需求爆发。双碳目标下能源从开发、配置到消费方式均将改变，多方面形成信息化智能电网发展趋势。1）发电：分布式光

伏、风电等新能源建设带来的新增设计需求爆发。设计软件：三维化，国产化；2）输配电：引入清洁能源后，通过IT与智能化提升预测、即时响应的准确

度；3）售用电：电价机制市场化改革，形成源网荷储需求，售电IT多样化需求爆发。

► 恒华科技与朗新科技，差异化竞争下凸显其高壁垒。恒华和朗新均与国企信息化公司形成差异化竞争，具有壁垒优势。1）恒华科技，软件+设计双轮驱

动，具有国产软件自主可控优势；此外在电力新能源加速建设的背景下，恒华设计业务的弹性有望爆发。2）朗新科技，能源互联网龙头，一方面电网电力

营销2.0平台拉动传统IT业务业务加速增长，另一方面以充电桩聚合运营为代表的创新业务正处于爆发阶段，电力应用场景不断扩张打开成长天花板。

► 投资建议：我们认为双碳趋势下，新能源大建设带来的增量IT投入主要集中在发电—售电环节，朗新科技和恒华科技作为业务两端的民营公司，差异化竞

争优势凸显。重点推荐：“新能源IT双星”——能源SaaS龙头朗新科技、国产能源BIM软件龙头恒华科技。1）【朗新科技】：维持盈利预测，预计2021-

2023年公司营收43.4/55.1/69.7亿元，每股收益（EPS）0.84/1.08/1.37元，对应2021年10月18日28.97元/股收盘价，PE分别为34.4/26.8/21.2倍，强烈

推荐，维持“买入”评级。2）【恒华科技】：维持盈利预测，预计2021-2023年公司的营业收入为9.7/13.6/17.7亿元，每股收益（EPS）为

0.24/0.48/0.68元，对应2021年10月18日11.72元/股收盘价，PE分别为49.4/24.5/17.2倍，强烈推荐，维持“买入”评级。

► 风险提示：1）新能源政策补贴落地不及预期风险；2）新能源发电技术变革进程不及预期风险；3）信息化建设不及预期风险；4）宏观经济的下行的风

险。
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01 国内能源IT链条全梳理

3



1 电力环节：发-输-配-售-用

 电力的形成大致需要五大环节：发电、输电、配电、
售电、用电。

 发电——产生电能：利用发电动力装置将水能、化石
燃料(煤炭、石油、天然气等)的热能、核能以及太阳
能、风能、地热能、海洋能等转换为电能。主要参与
者为各类发电企业。

 输电——电能传输：发电厂与电力负荷中心通常位于
不同地区；在能源资源条件适宜的地点建立发电厂，
通过输电可以将电能输送到远离发电厂的负荷中心，
使电能的开发和利用超越地域的限制。在我国主要由
国网和南网承担。

 配电——分配电能：通常指电力系统中二次降压变压
器低压侧直接或降压后与用户相连并向用户分配电能
的环节。配电系统由配电变电所、高压配电线路、配
电变压器、低压配电线路以及其他设备组成。在我国
主要由国网和南网承担。

 售电——销售电能：电力从发电到终端用电中最后一
道销售环节。由电网营业厅及各类售电公司承担，包
括电网企业的售电公司、其他配电网售电公司和独立
售电公司等。

 用电——消费电能：终端用户包括普通居民、商业用
户及工业用户等。

4资料来源：北极星电力网，华西证券研究所

电力市场各环节图解



1.1 网厂分离：五大发电集团+两大电网

 我国电力产业网厂分离，主要由两大电网与五大发电集团构成。2002年我国进行了电力体制改革，实行“厂网分离”，将大一统的国家电力
公司拆分成五大发电集团(华能、大唐、华电、国电和中电投)和两大电网公司(国网、南方)。电网与电厂分离，电网负责电力的传输、配送，
电厂主要负责发电。后来又成立了4小豪门，国投、国华、华润、中广核。

5资料来源：腾讯科技，各公司官网，华西证券研究所

电力系统构成

发电集团 电网企业

五大

四小

地方 浙能、鲁能、申能等 除国网、南网外，还有蒙西电网等地方电网公司

中国电建（中国水电集团、水电工程顾问公司…）
中国能建（葛洲坝集团、电力工程顾问公司…）两大EPC单位

三大电气制造厂（哈尔滨电气、上海电气、东方电气）
其他电气制造厂（南瑞集团、许继集团、特变电工…）设备制造企业



1.2 五大发电集团对比

 五大发电集团指2002年国家电力体制改革后新成立的五大全国性发电集团，华能、华电、大唐、中电投、国电。五大发电集团均为国有独
资企业，由中央直接管理。其中，中电投和国电集团在成立后经历过重组：2015年，中国电力投资集团与国家核电技术公司重组，成立国家
电力投资集团公司；2017年8月，中国国电集团公司与神华集团有限责任公司合并重组为国家能源投资集团有限公司。

6资料来源：各公司官网，Wind，华西证券研究所

五大发电集团对比表

集团名字 简介 总部 覆盖区域 总资产 营收 员工总数

中国华能集团
2002年底国家电力体制改革组建的国有独资发电企业。世界500强排名第266位；发
电装机容量世界第二、亚洲第一。截至2020年底，中国华能全资及控股电厂装机
19733万千瓦，煤炭产能8500万吨/年。

北京
全国31个省市区

及海外
11875亿 3142亿 13.6万

中国华电集团
2002年底国家电力体制改革组建的国有独资发电企业。世界500强排名第370位。目
前装机容量1.53亿千瓦，发电量5786亿千瓦时。旗下上市公司：华电国际、黔源电
力、金山股份、华电重工、国电南自、华电能源、华电福新（H股）。

北京
全国31个省市区

及海外
8610亿 2376亿 9.5万

中国大唐集团
2002年底国家电力体制改革组建的国有独资发电企业。世界500强排名第465位，主
要业务覆盖电力、煤炭、金融、海外、煤化工、能源服务六大板块。截至2020年底，
中国大唐发电装机规模达到15860万千瓦，其中清洁能源占38.2%。

北京

全国31个省区市
和中国香港，以
及缅甸、柬埔寨、
老挝、印尼等

7966亿 1927亿 9.5万

国家电力投资集团

成立于2015年5月，由原中国电力投资集团公司与国家核电技术有限公司重组组建；
世界500强企业中位列316位。截至2020年底，电力总装机1.76亿千瓦，其中火电
8702万千瓦、水电2401万千瓦、核电698万千瓦、太阳能2961万千瓦、风电3088万千
瓦；清洁能源占比56.1%。

北京
业务范围覆盖46
个国家和地区

13241亿 2782亿 12.8万

国家能源投资集团
（中国国电集团）

2017年8月，中国国电集团公司与神华集团有限责任公司合并重组为国家能源投资集
团有限公司。世界500强排名第101位。是全球规模最大的煤炭生产公司、火力发电
公司、风力发电公司和煤制油煤化工公司。2020年，国家能源集团电力总装机量
2.57亿千瓦，发电量9828亿千瓦时，供热量4.47亿吉焦，火电总装机量1.91亿千瓦，
风电总装机量0.46亿千瓦。

北京

全国31个省区市
以及美国、加拿
大等10多个国家

和地区

17881亿 5569亿 33.1万



1.2 五大发电集团碳达峰路径异与同

 以五大发电集团为代表的主要发电企业纷纷响应双碳目标，计划2023-2025年实现碳达峰。

 加大清洁能源开发力度。要实现碳达峰碳中和目标，加大清洁能源开发力度，是各大发电集团的共同选择，清洁能源装机占比的提高也是各
大集团实现碳达峰碳中和的一个重要指标。

7资料来源：国家电网，华西证券研究所

五大发电企业碳达峰时间表及主要目标 五大发电集团2019-2035年电力总装机及清洁能源装机占比情况或目标



1.3 两大电网对比

 两大电网指国家电网公司和南方电网公司。

 国家电网：服务中国26个省份，11亿人口，国土面积覆盖88%。

 南方电网：主要服务于南方的广西、广东、贵州、云南、海南5个省以及中国港澳地区。

 其他：如蒙西电网、山西地电等地方独立电网。

8资料来源：各公司来源，Wind，华西证券研究所

两大电网对比表

全称 简介 总部 覆盖区域 总资产 营收 员工总数

国家电网有限公司

成立于2002年。公司经营区域覆盖我国26个省（自治区、
直辖市），供电范围占国土面积的88%，供电人口超过
11亿。世界500强中排名第2位。成立以来国家电网持续
创造全球特大型电网最长安全纪录，建成多项特高压输
电工程，成为世界上输电能力最强、新能源并网规模最
大的电网，专利拥有量连续10年位列央企第一。公司投
资运营菲律宾、巴西、葡萄牙、澳大利亚、意大利、希
腊、阿曼、智利和中国香港等9个国家和地区的骨干能
源网。

北京

覆盖26个省份,分别是天津市、河北
省、山西省、山东、上海市、江苏省、
浙江省、安徽省、福建省、湖北省、
湖南省、河南省、江西省、四川省、
重庆市、辽宁省、吉林省、黑龙江省、
内蒙古东部电力有限公省、陕西省、
甘肃省、青海省、宁夏、新疆、西藏。

43462亿 26677亿 92.6万

中国南方电网有限
责任公司

南方电网覆盖五省区，供电面积100万平方公里，供电
人口2.54亿人，供电客户9670万户。截至2020年底，全
网总装机容量3.5亿千瓦(其中火电1.5亿千瓦、水电1.2
亿千瓦、核电1961万千瓦、风电2618万千瓦，光伏2241
万千瓦，分别占43.4%、33.2%、5.6%、7.5%、6.4%)。

广东省
广州市

广东、广西、云南、贵州、海南五省
区和港澳地区

10125亿 5775亿 31.4万



国家电网

南方电网

蒙西电网

1.3 两大电网的区域性差异

 南方电网范围覆盖广东、广西、云南、贵州、海南五省。国网则是除南网五省以及蒙西之外的大陆地区。（内蒙古自治区蒙东电力公司属于
国网，此外还有一家区域性电力公司——蒙西电力公司）

9资料来源：新浪科技，华西证券研究所

全国三大电网公司辖区分布图



炬华科技安靠智电

东方电子

烟

1.4 电力环节信息化公司一张图

10资料来源：华西证券研究所

发电 输电 变电 配电 售电/用电电力环节

电力系统

五大

四小

地方公司 以国网和南网为主的37家电网企业 电网企业及独立售电公司

永福股份

东软集团 三星医疗朗新科技四方股份

恒华科技

华自科技

迦南智能 万胜智能新联电子煜邦电力

科陆电子

深

主要业务
参与环节

变化趋势

国电南自

华

国电南瑞

国

许继电气

国

国网信通

国

远光软件

国

金冠股份

洛

海联讯

杭

三维设计

分布式光伏整县施工

能源资产数字化

数字电网；源-网-荷-储；即时相应；

信息网络、燃气网络和电网一体化协同等

市场化电价；电力大数据采集；

智能小区、用电服务、智能电站、智能营业厅等

电力信息
系统集成

电力企业ERP

注： 归属于国家电网； 归属于华电集团； 归属于杭州市人民政府 ； 归属于洛阳市国资委； 归属于深圳市国资委； 归属于烟台市国资委；未标注的为民营企业深国 洛 烟杭华

金冠电气

长高集团



1.4.1 发电端信息化公司能力拆解

11资料来源：Wind，各公司官网，华西证券研究所

电站设计软件

电站设计

电站运维

EPC总包

恒华科技

华自科技

四方股份

永福股份
电站+电网设计共35%

64%

长高集团
3%

8%

国电南自 13%

发电端信息化需求及同业公司

 以下三页为部分电力产业链上信息化公司及其能够提供的业务。

 注：百分比为公司2020年该能力所带来的营收，部分公司未披露具体拆分情况，数据均来自Wind。



1.4.2 输电配电端信息化公司能力拆解

12资料来源：Wind，各公司官网，华西证券研究所

输变配系统/自动化

国电南自 华自科技

四方股份

恒华科技金冠电气 安靠智电

东方电子 科陆电子 长高集团许继电气

金冠股份

国电南瑞

电网设计

永福股份

电网设计软件

配/变，47% 配/变 变/配，12% 输/配，47% 电站+电网设计共35%

配，24% 变/配，38% 49% 56% 84%

输电/配电端信息化需求及同业公司



13资料来源：Wind，各公司官网，华西证券研究所

发

东软集团 郎新科技

三星医疗金冠电气 炬华科技

迦南智能 煜邦电力

新联电子

国网信通

用电信息采集系统

智能电表 生活缴费

电力营销平台

东方电子 万胜智能 科陆电子

许继电气

能耗管理

16%
共33%

4% 75% 67%

生活缴费24%，
其他共56%

26% 54% 11%

21%

100%

100% 55% 28%

售电用电端信息化需求及同业公司

1.4.3 售电用电端信息化公司能力拆解



02 双碳加速电网智能化
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 2020年9月中国明确提出2030年“碳达峰”与2060年“碳中和”目标。

 碳达峰是指我国承诺2030年前，二氧化碳的排放不再增长，达到峰值之后逐步降低。

 碳中和即净零碳排放，旨在实现碳吸收端与排放端的抵消；由此，实现路径可分为加、减两个维度，增加碳固定和碳汇，减少生产生活中的
碳排放，而最终目标的确立又深刻影响脱碳的实现。

 为实现碳达峰与碳中和，能源从开发、配置到消费方式均将改变。包括接入可再生能源，优化配置，在建筑、交通领域推广绿色消费等。

能源开发
方式变革

能源配置
方式变革

能源消费&

生产生活
方式变革

可再生和分
布式能源大
规模接入

大范围优化
配置和统筹

平衡

供应商&消
费者双重身

份；

低碳化&智
慧化的服务

双碳涉及领域

2.1 中国低碳趋势：碳达峰与碳中和

15资料来源：国家电网，华西证券研究所



2.2 行业整体发展路径——智能电网

 智能电网将先进的信息等技术深度集成应用于电网，实现电力行业的根本性变革。智能电网涵盖发电、输电、变电、配电、用电和调度各个
环节，具有信息化、自动化、互动化特征，是实现“电力流、信息流、业务流”的高度一体化融合的现代电网。

 对比传统电网，智能电网具有一体化融合的优点，解决传统电网存在的信息孤岛问题。

 智能电网相对于传统电网还有自愈性更强、适合清洁能源接入等多方面优势，有助于提升整个电力资产的运营效率。

16资料来源：国家电网，华西证券研究所

智能电网贯穿发电、输电、配电、用电



2.3.1 电力前端：分布式能源+储能，「发电」主体和形式均发生改变

 智能发电主要涉及常规能源、清洁能源和大容量储能应用等技术领域。

 分布式能源具有明显优势，我国正大力发展“整县”分布式光伏

 清洁能源发电具有波动性、间歇性和不可预测性，需要储能技术

 发电环节中，风电、光伏发电等新能源具有随机性、间歇性、波动性特征，为保障电力系统安全稳定运行，换流站运维工作尤为重要。

17资料来源：安永，北极星电力网，华西证券研究所

各省分布式光伏试点申报方案储能技术发展



2.3.2 电力中端：「输电/配电」场景复杂化，考验电力运维能力

 电力中端“输电、配电”环节改变，以分布式电能量运营云平台为例，基于电网供需动态管理，

 需求侧响应需要保证：连续即时的计量信息，负荷信息、电价信息等。

 互动响应需要保证：应对需求改变用电，方式接入/退出分布式电源（储能），负荷中断/恢复。

18资料来源：朗新科技，华西证券研究所

分布式电能量运营云平台



2.3.3 前端/中端：建造方面的信息化，参与主体对比

19资料来源：Wind，华西证券研究所

公司名称 永福股份 恒华科技

成立年份 1994年 2000年

简介 福建永福电力设计股份有限公司致力于为国内外客户提
供电力工程规划咨询与勘察设计服务，并提供EPC总承包项
目全过程管理服务，业务涵盖核电、大型燃气发电、特高
压输变电工程及其它常规电力工程和新能源发电工程，市
场遍及国内数十个省份以及东南亚、非洲、中东等国家。

北京恒华伟业科技股份有限公司立足于电力行业，为能源互联网
建设提供全产业链一体化服务。主要面向电网公司、电力设计企业、
地方电力公司、配售电公司、智慧园区以及用能企业等用户；服务
于智能电网、智慧能源、智慧水利、智慧交通等行业领域。公司以
BIM平台及工具软件研发为核心，构建了互为支撑的五大业务体系。

2020年营收 9.80亿元 9.65亿元
最新市值 91.49亿元 66.94亿元

主要业务能力
电力规划咨询/勘察设计、EPC总承包、智慧能源（数字

电力、电力通信、电力信息技术服务）、智能运维和电力
能源投资

业务核心为自主可控的BIM平台，包括BIM设计软件（光伏设计、
风电厂设计、线路设计、配网设计等）、BIM造价软件、BIM基建和
BM运维等；其中三维线路设计软件市场占有率超过50%。主营业务还
包括电力能源设计咨询，以及基于BIM的大数据应用、基于BIM的资
产数字化应用、BIM数字化教育。

 前端与中端的电力设计与建造方面，参与者主要有永福股份、恒华科技等。

 变化趋势：由传统的二维设计转向三维设计；同时，分布式电站涌现，新增新能源电站项目建设带来新增电站设计需求。

 传统：二维设计、施工 趋势：三维设计；分布式光伏整县施工；智慧基建；能源资产数字化等。

设计与建造：永福股份VS恒华科技



2.3.4 中端：输配电方面的信息化，参与主体对比

 中端的电网信息化方面，参与者主要有许继电气、东方电子、国电南瑞等。

 变化趋势：传统电力由“源网荷”向“源网荷储”发展，分布式能源增强电网的动态性和复杂性，配网需要发生变化。

 传统：源网荷；信息协同需求低 趋势：源网荷储；预测难度加强；即时相应；信息网络、燃气网络和电网需要协同工作。

20资料来源：Wind，华西证券研究所

公司名称 许继电气 东方电子 国电南瑞
成立年份 1993年 1994年 2001年

简介 许继电气股份有限公司是国家电网公
司直属产业单位，致力于提供高端能源
和电力技术装备以及全面的技术、产品
和服务支撑。

东方电子股份有限公司是行业内重要的具备全产业
链研发和生产能力的企业，拥有国家级企业技术中心、
博士后科研工作站、中国合格评定国家认可委员会认
证检测中心、省级工业设计中心、省级软件工程技术
中心、省级工程技术研究中心等创新平台。

国电南瑞科技股份有限公司主要从
事电网调度自动化、变电站自动化、
火电厂及工业控制自动化系统的软硬
件开发和系统集成服务。

2020年营收 111.91亿元 37.19亿元 385.02亿元
最新市值 182.00亿元 89.43亿元 1904.43亿元

电力领域主
要业务能力

智能变配电系统、直流输电系统、智
能中压供用电设备、智能电表等

全行业源-网-荷-储等各个环节完整产业链布局：业
务涵盖调度自动化、集控站、变电站保护及综合自动
化、变电站智能辅助监控系统、配电自动化、配电一
二次融合、网络安全装置、虚拟电厂、云化弹性调控
平台、业务中台、综合能源、智能巡检系统、电力电
子设备、电能表及计量系统等产品或全面解决方案。

AGC自动发电控制软件包、变电站自
动化系统、电力市场、电网调度自动
化、轨道交通自动化、能量管理系统、
农电自动化、配网自动化、实时分布
监控系统、市政及工业控制自动化等。

电网信息化：许继电气VS东方电子VS国电南瑞



2.4.1 电力后端：电价计算复杂化，「售电、用电」信息化需求大幅抬升

 智能用电方面，包括信息采集、智能小区、用电服务、智能电站、智能营业厅等。

 一方面，市场交易电量占比不断提升，电价市场化成为电力能源趋势，售点/用电端信息化需求大幅抬升。

 另一方面，商用居民电价差异、分时电价的推广等带来信息化用电平台管理需求。

 2021年7月29日，发改委发布通知完善分时电价，尤其是针对新能源发电入网后进行电价调节，电价计算复杂化刺激信息化需求。

21资料来源：国家电网，华西证券研究所

智能用电 贵州省电网峰谷分时销售电价表



 后端售电、用电信息化方面，参与者主要有朗新科技、国网信通、东软集团等。

 变化趋势：分布式能源接入，负荷侧电力更加动态不可预测；同时电价向市场化发展，交易主体和价格更加复杂。

 传统：静态电价，数据量需求小 趋势：市场化电价；电力大数据采集；智能小区、用电服务、智能电站、智能营业厅等。

2.4.2 后端：售电用电的信息化，参与主体对比

22资料来源：Wind，华西证券研究所

电网信息化：朗新科技VS国网信通VS东软集团

公司名称 朗新科技 国网信通 东软集团

成立年份 2003年 1997年 1991年

简介 朗新科技集团股份有限公司业务主要集中
于电力信息化行业的用电领域，纵向上覆盖
输电、配电及电力调度智能化业务领域；横
向上已进入燃气、水务及其他公用事业领域。

国网信息通信股份有限公司立足能源领
域，面向电网/发电企业/售电主体等行业
用户，提供包括云网基础设施、云平台及
云应用在内的产品、解决方案，以及“云
网融合”运营一体化服务。

东软集团股份有限公司1993年起从事电
力行业信息化建设，主要面向电网、发电、
新能源、电力交易、石油、燃气等电力/
能源行业提供信息化应用产品和解决方案。

2020年营收 33.87亿元 70.11亿元 76.22亿元

最新市值 262.53亿元 164.49亿元 118.15亿元

主要业务能力
与支付宝等第三方支付平台合作生活缴费

服务与聚合充电桩平台业务；电力营销平台
等。

电力数字化：电力营销、能源交易。

电网领域，面向国网、南网总部及省级
电网企业，提供电力营销、配网管理平台。
售电领域：售电产品化软件、综合能源采
集平台。分布式新能源领域：光伏运营与
监控平台。



03 恒华+朗新：能源IT双星
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3.1 智能电网场景业务变革，需要新信息技术，能源信息化大有可为

 智能电网的业务变革，要求大幅提升信息通信对电网业务的支撑能力，需要高速、实时、可靠实现全面感知和全程在线，主要变革包括1）
开发方式、2）配置方式、3）消费方式、4）生活方式。

24资料来源：国家电网，华西证券研究所

能源信息化要求提升



3.2 恒华科技、朗新科技：差异化竞争下凸显其优势

 我们发现：

 电力各个环节中均不乏信息化公司，均能够受益于新能源下的电网智能化。

 同一环节下的不同公司存在差异性竞争，更看好高壁垒龙头企业。

 基于我国电力能源行业国企为主的大背景，再度分析恒华科技与朗新科技，我们发现：

A. 主营业务上：

 【恒华科技】聚焦软件与设计，和国企电力信息公司提供的产品、解决方案能力差异化明显。

 【朗新科技】在售电平台方面与国网信通存在一定竞争，但是一方面在售电平台上国内竞争格局相对稳定，另一方面朗新科技还具有2C的
SaaS化能力，SaaS产品带给朗新巨大业务拓展空间。

B. 合作关系上：

 【恒华科技】的主要合作伙伴为电网企业、发电公司、电力设计院等，恒华科技具有软件国产化自主可控优势，更加受到电力行业龙头企业
的青睐，此外在十四五期间电力设施加速建设的背景下，恒华作为掌握核心技术的民企，将充分发挥作用为大型设计院等补充设计能力。

 【朗新科技】的主要合作伙伴为国网南网，在十一五期间建设电力营销平台1.0时已经与国网南网建立坚实的合作关系，并以此向外不断拓
展2B、2C的能源相关业务能力。

25资料来源：华西证券研究所

 恒华科技与朗新科技的方案能力与国企信息化公司具有差别，差异化竞争下更加凸显其优势。



3.3 恒华科技，设计+软件双轮驱动

 恒华科技传统业务电设计软件全国领先，受益于智能电网前端建设，缩减EPC业务后公司毛利率、净利率等指标将触底反弹。

 恒华已经布局新能源BIM软件+规划设计等服务，有望在分布式光伏电站设计以及运维领域实现高速增长，拉动公司业绩进入新的景气周期。

26资料来源：公司官网，华西证券研究所

恒华设计咨询——电网规划设计软件示意图国内市场BIM软件竞争
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3.3 恒华科技，设计+软件双轮驱动

 恒华科技以设计+软件双轮驱动：产品和服务主要面向电网公
司、电力设计企业、地方电力公司、配售电公司、智慧园区以及
用能企业等用户。包括线上+线下服务。

 线上服务以云服务为核心：采用私有云或公有云的方式，提供覆
盖电网规划设计、基建管理、运行管理、检修管理和营销管理全
生命周期的SaaS产品和服务，以及面向用户侧的综合能源管理
信息化产品为主。

27资料来源：Wind，公司年报，华西证券研究所

恒华科技整体业务布局图
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3.4 朗新科技，能源互联网龙头

 用电端平台迭代带来确定性增量。

 在电力信息化业务上，十四五期间全国用电服务核心系统平台迭代将为朗新带来确定性增量；

 此外随着电力大数据重要性提升朗新电力大数据平台或将进一步推广。

 充电桩业务未来可期。朗新连接国网、南网、特来电、星星等几大充电桩品牌，运营充电桩数量超过20万，我们认为到2025年朗新服务充
电量有望超60亿度，而光储充一体化电站方案落地后朗新盈利模式将从服务费转为节电抽成费，增量可期。

28资料来源：公司公告，华西证券研究所

朗新-支付宝-高德地图，共同构建充电生态 朗新能源数字化系统建设与服务包括四大业务
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3.4 朗新科技，能源互联网龙头

 双碳核心标的：公司业务聚焦于售电和用电环节，直接触达C端
用户，与支付宝合作，掌握能源消费领域的服务人口，海量流量
变现的机会。

 能源数字化领先的龙头企业：电网是“双碳”战略核心与枢纽，
朗新在能源数字化领域享有巨大的发展空间，从系统建设-平台
运营-业务运营等。

 能源互联网唯一平台企业：深耕“生活缴费”、“充电桩”、
“停车场”三大场景，与支付宝合作进行海量变现，为国网等B
端企业赋能，激活流量价值。

29资料来源：Wind，公司官网，华西证券研究所

2020年公司营业收入构成

过去五年营业收入（亿元）、净利润（亿元）规模及增速

51.86%
30.70%

17.44%

智慧能源

智慧家庭业务

公共服务行业

朗新电力EBPP（支付宝电子账单处理及支付系统）
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4.1 投资建议-恒华科技

31资料来源：Wind，华西证券研究所

 可比公司估值：
 恒华科技BIM产品技术性强，在电力信

息化领域建立了品牌优势，下游需求旺
盛且为国产基础软件，作为领域龙头企
业具有一定竞争壁垒。在A股选取可比
公司：朗新科技、远光软件、广联达、
国网信通、永福股份。可比公司
2021、2022年的平均每股收益
（EPS）为0.55/0.76元；平均PE为
61.2/42.5倍。高于恒华科技。

 注：EPS来自Wind一致预测。

 投资建议：
 恒华科技受益于碳中和背景下新能源的

替代，所处行业景气度高，作为龙头恒
华有望优先收益；同时在新战略下，恒
华积极向水利、交通领域拓展，有望带
来新的增量。维持盈利预测如下：预计
2021-2023年公司的营业收入为
9.7/13.6/17.7亿元，归母净利润为
1.4/2.9/4.1亿元，每股收益（EPS）为
0.24/0.48/0. 68元，对应2021年10月
18日11.72元/股收盘价，PE分别为
49.4/24.5/17.2倍，强烈推荐，维持
“买入”评级。

可比公司估值

盈利预测与估值

注：EPS来自Wind一致预测

财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 1,123 965 969 1,357 1,769

YoY（%） -5.1% -14.1% 0.4% 40.0% 30.4%

归母净利润(百万元) 295 82 142 287 410

YoY（%） 8.6% -72.1% 72.5% 101.7% 42.8%

毛利率（%） 51.5% 32.5% 51.2% 55.6% 55.0%

每股收益（元） 0.49 0.14 0.24 0.48 0.68 

ROE 13.8% 3.9% 6.4% 11.4% 14.0%

市盈率 23.83 85.26 49.42 24.50 17.15 

股票简称 股票代码
收盘价 市值(亿元) EPS(元) PE(倍)

2021/10/18 2021/10/18 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E

朗新科技 300682.SZ 28.97 298.96 0.72 0.84 1.04 40.19 34.49 27.99 

远光软件 002063.SZ 7.13 94.33 0.20 0.23 0.30 35.60 30.63 23.95 

广联达 002410.SZ 69.30 822.88 0.41 0.55 0.79 169.19 126.97 87.84 

国网信通 600131.SH 14.02 167.59 0.55 0.54 0.66 25.53 26.06 21.21 

永福股份 300712.SZ 53.29 97.04 0.18 0.57 1.03 288.78 92.71 51.53 

平均值 34.54 296.16 0.41 0.55 0.76 111.86 62.17 42.50 

恒华科技 300365.SZ 11.72 70.30 0.14 0.24 0.48 85.26 49.42 24.50 



4.1 投资建议-朗新科技

32资料来源：Wind，华西证券研究所

 可比公司估值：

 朗新科技多年深耕能源IT，并与支付宝
合作在2C平台领域取得获客能力，在
能源信息化业务具有一定竞争壁垒。在
A股选取可比公司：恒华科技、远光软
件、国网信通、东软集团。可比公司
2021、2022年的平均每股收益（EPS）
为0.31/0.43元；平均PE为36.5/25.7倍。
高于朗新科技。

 注：EPS来自Wind一致预测。

 投资建议：

 朗新科技在充电聚合平台与新能源IT均
大幅受益，考虑到十四五期间国家大力
投入新能源IT建设，维持盈利预测如下：
预计2021-2023年公司营收
43.4/55.1/69.7亿元，每股收益（EPS）
0.84/1.08/1.37元，对应2021年10月
18日28.97元/股收盘价，PE分别为
34.4/26.8/21.2倍，强烈推荐，维持
“买入”评级。

可比公司估值

盈利预测与估值

注：EPS来自Wind一致预测

财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 2,968 3,387 4,340 5,510 6,965 

YoY（%） 11.1% 14.1% 28.1% 27.0% 26.4%

归母净利润(百万元) 1,020 707 870 1,117 1,407 

YoY（%） 444.4% -30.7% 23.1% 28.3% 26.1%

毛利率（%） 44.5% 45.9% 45.5% 46.4% 47.3%

每股收益（元） 1.19 0.71 0.84 1.08 1.37 

ROE 22.0% 12.8% 13.6% 14.8% 15.7%

市盈率 24.41 40.85 34.35 26.78 21.24 

股票简称 股票代码
收盘价 市值(亿元) EPS(元) PE(倍)

2021/10/18 2021/10/18 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E

恒华科技 300365.SZ 11.72 70.30 0.14 0.24 0.48 83.71 48.83 24.42 

远光软件 002063.SZ 7.13 94.33 0.24 0.23 0.30 29.91 30.63 23.95 

国网信通 600131.SH 14.02 167.59 0.52 0.54 0.66 26.96 26.06 21.21 

东软集团 600718.SH 9.51 118.15 0.11 0.23 0.28 86.45 40.61 33.38 

平均值 10.60 112.59 0.25 0.31 0.43 56.76 36.53 25.74 

朗新科技 300682.SZ 28.97 298.96 0.71 0.84 1.08 40.85 34.35 26.78 



4.2 风险提示

1、新能源政策补贴落地不及预期风险。

2、新能源发电技术变革进程不及预期风险。

3、信息化建设不及预期风险。

4、宏观经济的下行的风险。

33资料来源：华西证券研究所



附录-恒华科技三张表及主要财务比率

34资料来源：Wind，华西证券研究所

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
营业总收入 965 969 1,357 1,769 净利润 82 142 286 409

YoY(%) -14.1% 0.4% 40.0% 30.4% 折旧和摊销 19 5 2 4

营业成本 651 473 603 797 营运资金变动 151 8 -556 -495

营业税金及附加 7 5 8 11 经营活动现金流 282 147 -288 -107

销售费用 35 68 95 124 资本开支 -12 0 0 0

管理费用 61 136 163 177 投资 301 0 0 0

财务费用 10 -20 -22 -20 投资活动现金流 304 12 20 24

资产减值损失 0 0 0 0 股权募资 90 0 0 0

投资收益 13 12 20 24 债务募资 111 -182 0 0

营业利润 94 155 313 448 筹资活动现金流 -123 -186 0 0

营业外收支 -4 0 0 0 现金净流量 463 -27 -267 -83

利润总额 90 155 313 448 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E
所得税 8 13 27 38 成长能力（%）
净利润 82 142 286 409 营业收入增长率 -14.1% 0.4% 40.0% 30.4%

归属于母公司净利润 82 142 287 410 净利润增长率 -72.1% 72.5% 101.7% 42.8%

YoY(%) -72.1% 72.5% 101.7% 42.8% 盈利能力（%）
每股收益 0.14 0.24 0.48 0.68 毛利率 32.5% 51.2% 55.6% 55.0%

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润率 8.5% 14.7% 21.1% 23.1%

货币资金 804 777 510 427 总资产收益率ROA 3.1% 5.4% 9.6% 11.6%

预付款项 3 2 2 4 净资产收益率ROE 3.9% 6.4% 11.4% 14.0%

存货 173 112 148 199 偿债能力（%）
其他流动资产 1,422 1,439 2,050 2,619 流动比率 4.58 7.62 6.82 6.22

流动资产合计 2,402 2,331 2,710 3,248 速动比率 4.18 7.14 6.33 5.72

长期股权投资 68 68 68 68 现金比率 1.53 2.54 1.28 0.82

固定资产 59 55 55 53 资产负债率 19.4% 11.6% 13.2% 14.8%

无形资产 10 9 7 6 经营效率（%）
非流动资产合计 301 296 294 291 总资产周转率 0.36 0.37 0.45 0.50

资产合计 2,703 2,627 3,005 3,539 每股指标（元）
短期借款 182 0 0 0 每股收益 0.14 0.24 0.48 0.68

应付账款及票据 150 127 154 208 每股净资产 3.48 3.72 4.20 4.88

其他流动负债 192 178 243 315 每股经营现金流 0.47 0.25 -0.48 -0.18

流动负债合计 524 306 397 523 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00

长期借款 0 0 0 0 估值分析
其他长期负债 0 0 0 0 PE 85.26 49.42 24.50 17.15

非流动负债合计 0 0 0 0 PB 2.87 3.15 2.79 2.40

负债合计 524 306 397 523

股本 606 606 606 606

少数股东权益 90 90 89 89

股东权益合计 2,179 2,321 2,608 3,017

负债和股东权益合计 2,703 2,627 3,005 3,539

财务报表和主要财务比率



附录-朗新科技三张表及主要财务比率

35资料来源：Wind，华西证券研究所

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
营业总收入 3,387 4,340 5,510 6,965 净利润 714 879 1,128 1,422

YoY(%) 14.1% 28.1% 27.0% 26.4% 折旧和摊销 42 94 120 146

营业成本 1,834 2,364 2,956 3,668 营运资金变动 -369 -322 -655 -781

营业税金及附加 18 22 29 38 经营活动现金流 388 652 585 770

销售费用 235 301 382 482 资本开支 -70 -557 -580 -522

管理费用 317 412 534 689 投资 -1,270 -30 -25 -34

财务费用 -45 -31 -32 -35 投资活动现金流 -1,338 -557 -566 -507

研发费用 363 456 592 801 股权募资 23 11 0 0

资产减值损失 -3 0 0 0 债务募资 -18 -27 0 0

投资收益 -1 30 39 49 筹资活动现金流 716 -48 -31 -31

营业利润 824 998 1,281 1,614 现金净流量 -234 47 -12 232

营业外收支 -13 0 0 0 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E
利润总额 811 998 1,281 1,614 成长能力（%）
所得税 97 119 152 192 营业收入增长率 14.1% 28.1% 27.0% 26.4%

净利润 714 879 1,128 1,422 净利润增长率 -30.7% 23.1% 28.3% 26.1%

归属于母公司净利润 707 870 1,117 1,407 盈利能力（%）
YoY(%) -30.7% 23.1% 28.3% 26.1% 毛利率 45.9% 45.5% 46.4% 47.3%

每股收益 0.71 0.84 1.08 1.36 净利润率 21.1% 20.3% 20.5% 20.4%

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 总资产收益率ROA 9.1% 9.8% 10.7% 11.4%

货币资金 2,218 2,266 2,254 2,486 净资产收益率ROE 12.8% 13.6% 14.8% 15.7%

预付款项 167 138 192 246 偿债能力（%）
存货 269 405 490 603 流动比率 3.77 3.62 3.36 3.29

其他流动资产 2,816 3,290 4,264 5,392 速动比率 2.81 2.94 2.62 2.50

流动资产合计 5,471 6,099 7,200 8,728 现金比率 1.53 1.35 1.05 0.94

长期股权投资 179 209 234 268 资产负债率 27.8% 26.9% 27.2% 27.1%

固定资产 59 15 -52 -148 经营效率（%）
无形资产 71 95 122 147 总资产周转率 0.44 0.49 0.53 0.56

非流动资产合计 2,267 2,761 3,245 3,655 每股指标（元）
资产合计 7,739 8,859 10,445 12,383 每股收益 0.71 0.84 1.08 1.36

短期借款 27 0 0 0 每股净资产 5.36 6.22 7.30 8.66

应付账款及票据 597 696 891 1,112 每股经营现金流 0.38 0.63 0.57 0.75

其他流动负债 828 987 1,250 1,544 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 1,452 1,683 2,140 2,656 估值分析
长期借款 0 0 0 0 PE 40.85 34.35 26.78 21.24

其他长期负债 702 702 702 702 PB 2.73 4.66 3.97 3.34

非流动负债合计 702 702 702 702

负债合计 2,154 2,384 2,842 3,358

股本 1,021 1,032 1,032 1,032

少数股东权益 50 59 70 85

股东权益合计 5,585 6,475 7,603 9,025

负债和股东权益合计 7,739 8,859 10,445 12,383

财务报表和主要财务比率
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