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[Table_Title]   威胜信息（688100）2021 年年度报告点评   

21 年业绩创历史新高，下游需求持续高涨  2022 年 02 月 28 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 2 月 28 日，公司发布 2021 年年度报告。2021 年，公

司实现营收为 18.26 亿元，同比增长 26.03％；归母净利润为 3.41 亿元，同比

增长 24.02%。分产品来看，感知层、网络层、应用层分别实现收入

5.78/11.30/1.09 亿元，同比分别增长 63.7%/13.9%/14.2%。单季度来看，公司

Q4 实现营收 5.26 亿元，同比增长 30.11%，环比增长 17.20%；归母净利润为

0.93 亿元，同比增长 40.27%，环比增长 15.07%。 

 业务覆盖物联网通信芯片全产业链，公司核心产品需求持续高涨：公司布局

物联网通信芯片全层级，2021 年度各个业务板块收入均快速增长。未来来看，

公司在智能电网领域具备长期的竞争优势，公司在国网、南网用电信息采集物资

项目集采中实现了各标段全部中标，凸显了公司产品强大的综合实力。2022 年

国内智能电表将迎来新一轮更换周期，仅国网换表需求或已超 5 亿只，对应公司

产品市场空间或超 300 亿元；同时，开关、断路器等其他终端均存在智能化改造

需求，相关通信模组和芯片技术壁垒更高，潜在市场空间巨大。通信模组、通信

网关类产品为公司核心产品，产品的技术水平领先，公司未来有望巩固龙头地位，

保持较高业绩增速。 

 长远布局海外市场，业务扩张成效明显：公司坚持国内外业务双线驱动战略，

业务在海外市场取得突破。2021 年，公司依托 AMI 解决方案，在“一带一路”

沿线国家形成了综合能源集成服务优势；同时在电水气行业，公司已成功实现了

一带一路国家相关项目的建设和运营服务。2021 年全年，公司境外业务实现销

售收入 2.23 亿元，同比高增 257.48%。公司已布局亚、非、南美等主要市场，

并在埃及、西非、孟加拉、印尼设有办事处，总体来看海外业务发展势头良好。 

 研发投入占比保持提升，加快产品升级迭代： 2021年，公司研发投入达1.77

亿元，同比增长 36.51%，研发费用投入占总营收的比例上升至 9.69%，同比提

升 0.74pct。公司主要产品聚焦“双碳”背景下的新型电力系统建设领域，把握

能源系统和电力系统诸多产品标准的更新机遇，积极推动新技术的更新迭代，加

强公司产品在行业内的综合竞争力。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 25.06、34.78、49.44

亿元，增速为 37%/39%/42%；归母净利润分别为 4.69、6.63、9.62 亿元，增

速为 38%/41%/45%，对应 22-24 年 PE 为 27x/19x/13x，公司产品综合实力

优秀，下游需求迎来增长，维持“推荐”评级。 

 风险提示：新技术研发的风险；客户集中的风险；原材料波动的风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1826 2506 3478 4944 

增长率（%） 26.0 37.3 38.8 42.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 341 469 663 961 

增长率（%） 24.0 37.5 41.1 45.0 

每股收益（元） 0.68 0.94 1.33 1.92 

PE 37 27 19 13 

PB 6.6 4.2 3.6 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 2 月 25 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1826 2506 3478 4944  成长能力（%）     

营业成本 1188 1638 2269 3211  营业收入增长率 26.03 37.29 38.77 42.14 

营业税金及附加 17 23 31 44  EBIT 增长率 18.59 38.70 41.95 45.94 

销售费用 87 114 157 220  净利润增长率 24.02 37.50 41.12 45.01 

管理费用 34 45 61 84  盈利能力（%）     

研发费用 177 238 323 455  毛利率 34.93 34.65 34.76 35.05 

EBIT 323 449 637 929  净利润率 18.75 18.77 19.09 19.48 

财务费用 -27 -21 -25 -30  总资产收益率 ROA 9.20 10.56 12.23 14.02 

资产减值损失 -4 -2 -2 -2  净资产收益率 ROE 13.12 15.84 18.86 22.05 

投资收益 3 5 7 10  偿债能力     

营业利润 396 539 762 1107  流动比率 3.04 2.79 2.66 2.60 

营业外收支 -1 2 1 0  速动比率 2.64 2.32 2.15 2.02 

利润总额 395 541 763 1107  现金比率 1.61 1.39 1.22 1.10 

所得税 53 70 99 144  资产负债率（%） 29.01 32.59 34.52 35.88 

净利润 342 471 664 963  经营效率     

归属于母公司净利润 341 469 663 961  应收账款周转天数 171.83 150.00 140.00 130.00 

EBITDA 349 453 643 938  存货周转天数 72.87 75.00 80.00 85.00 

      总资产周转率 0.49 0.56 0.64 0.72 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1712 2006 2276 2687  每股收益 0.68 0.94 1.33 1.92 

应收账款及票据 925 1119 1458 1937  每股净资产 5.21 5.93 7.03 8.71 

预付款项 79 164 227 321  每股经营现金流 0.49 0.80 0.83 1.12 

存货 237 335 495 746  每股股利 0.23 0.23 0.24 0.25 

其他流动资产 291 384 501 677  估值分析     

流动资产合计 3244 4008 4957 6368  PE 37 27 19 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.6 4.2 3.6 2.9 

固定资产 244 267 288 306  EV/EBITDA 44.47 23.36 16.03 10.55 

无形资产 69 72 75 77  股息收益率（%） 0.89 0.91 0.95 0.99 

非流动资产合计 467 439 462 483       

资产合计 3711 4447 5419 6851       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 904 1212 1554 2023  净利润 342 471 664 963 

其他流动负债 162 227 306 424  折旧和摊销 25 4 6 9 

流动负债合计 1066 1439 1860 2447  营运资金变动 -136 -97 -260 -415 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 246 398 413 558 

其他长期负债 10 10 10 10  资本开支 -38 -28 -29 -30 

非流动负债合计 10 10 10 10  投资 0 0 0 0 

负债合计 1077 1449 1871 2458  投资活动现金流 -36 15 -22 -20 

股本 500 500 500 500  股权募资 50 0 0 0 

少数股东权益 32 33 35 37  债务募资 0 -2 0 0 

股东权益合计 2635 2997 3548 4393  筹资活动现金流 -64 -117 -120 -125 

负债和股东权益合计 3711 4447 5419 6851  现金净流量 143 294 269 411 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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