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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

泽宇智能(301179)公司点评报告 2022 年 03 月 18 日 

[Table_Title] 
全年业绩符合预期，积极开拓新能源市场 

——泽宇智能(301179.SZ)2021 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 3 月 17 日收盘后发布《2021 年年度报告》。 

点评： 

 营业收入同比增长 20.51%，归母净利润同比增长 19.67% 

2021 年，公司持续稳健经营，实现营业收入 7.03 亿元，同比增长 20.51%；

实现归母净利润 1.86 亿元，同比增长 19.67%；实现扣非归母净利润 1.70

亿元，同比增长 24.19%；经营活动产生的现金流量净额 1.61 亿元，同比

增长 220.07%。分业务来看，系统集成业务实现收入 5.59 亿元，同比增长

24.01%；电力设计业务实现收入 0.42 亿元，同比增长 6.53%；施工及运维

业务实现收入 1.03 亿元，同比增长 12.08%。 

 各项费用率保持稳定，不断提高一站式智能电网综合服务能力 

2021 年，公司销售、管理、研发费用分别为 0.33、0.32、0.24 亿元，费用

率分别为 4.63%、4.56%、3.47%。2022 年，公司将顺应电力数字化、智

慧化发展的行业趋势，以系统研发集成为核心，兼顾电力工程咨询设计与工

程施工及运维，重点培育智能电网与“大、云、移、物、智”等前沿新技术

相关设备和系统集成，不断提高一站式智能电网综合服务能力，扩大业务规

模，加速培育新的利润增长点，增强公司的综合竞争力。2022 年系统集成

研发规划包括：新一代电力通信系统集成、新一代电力调度数据集成、新一

代电力无线专网集成、智能采集终端系统集成、智能变电站立体巡检系统集

成。 

 设立新能源子公司，加强在新能源、微电网等方向的技术储备 

公司于 2021 年 12 月 28 日设立江苏泽宇智能新能源有限公司，新能源板

块主营业务为开发、投资、设计、建设、运营及服务各类分布式光伏电站，

包括大中小型工商业屋顶电站、地面分布式光伏电站、光伏建筑一体化、光

充储微网等。根据公司 3 月 9 日的投资者调研纪要，公司将在新能源、微

电网方向持续加强技术储备、提高服务能力。公司在新能源控制技术方面正

在研发软件，主要实现对新能源并网的监测和控制功能，应用于客户端，比

如工业用户、政府、学校等应用场景的接入点，实现有效调控，促进新能源

的就地消纳，降低新能源大规模并网对电网的影响。同时对新能源接入电网

方案、新型电网规划方面也在持续、积极跟进市场。 

 盈利预测与投资建议 

进入“十四五”，智能电网的建设有望加速推进，公司已经迎来良好的发展

机遇。预测公司 2022-2024 年营业收入为 9.24、12.00、15.34 亿元，归母

净利润为 2.44、3.17、4.06 亿元，EPS 为 1.85、2.40、3.08 元/股，对应

PE 为 24.92、19.22、14.98 倍。上市以来，公司的 PE 主要运行在 33-49

倍的区间，考虑到公司在行业内具备较为稀缺的一站式综合服务能力，且未

来三年营业收入与净利润有望保持较高的复合增速，维持公司 2022 年 40

倍的目标 PE，对应目标价为 74.00 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；电力信息化推进不及预期；单一客户依赖风险；存货减

值风险；市场竞争加剧；江苏省外业务拓展不及预期。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  46.10 元/74.00 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 65.88 / 44.63 

A 股流通股（百万股）： 28.78 

A 股总股本（百万股）： 132.00 

流通市值（百万元）： 1326.78 

总市值（百万元）： 6085.20 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 583.66 703.35 924.09 1200.41 1533.67 

收入同比(%) 28.38 20.51 31.38 29.90 27.76 

归母净利润(百万元) 155.41 185.97 244.22 316.66 406.14 

归母净利润同比(%) 42.70 19.67 31.32 29.66 28.26 

ROE(%) 32.43 9.28 10.86 12.35 13.67 

每股收益(元) 1.18 1.41 1.85 2.40 3.08 

市盈率(P/E) 39.16 32.72 24.92 19.22 14.98 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：泽宇智能上市以来 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1034.85 2551.81 2913.52 3256.44 3761.25  营业收入 583.66 703.35 924.09 1200.41 1533.67 

现金 204.55 54.15 134.32 231.86 472.84  营业成本 339.20 403.05 529.39 687.78 878.54 

应收账款 39.31 45.98 67.64 87.39 110.88  营业税金及附加 2.84 4.89 4.81 6.12 7.67 

其他应收款 10.53 4.48 5.82 7.44 9.36  营业费用 28.83 32.55 45.93 57.98 73.46 

预付账款 19.47 29.28 30.60 39.96 51.48  管理费用 29.98 32.06 45.19 57.14 72.85 

存货 434.90 443.77 533.30 635.17 750.53  研发费用 21.32 24.43 28.16 33.03 36.85 

其他流动资产 326.10 1974.15 2141.83 2254.62 2366.15  财务费用 -5.43 -3.21 0.12 -0.77 -3.52 

非流动资产 49.67 91.48 89.85 90.05 90.80  资产减值损失 0.00 -0.28 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 1.10 9.74 8.12 7.86 7.63 

固定资产 22.32 20.84 29.87 37.09 42.81  投资净收益 8.85 8.30 8.92 8.98 9.07 

无形资产 18.76 18.22 18.77 19.78 21.20  营业利润 188.05 222.74 292.13 378.41 484.87 

其他非流动资产 8.59 52.41 41.20 33.18 26.78  营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1084.52 2643.29 3003.36 3346.49 3852.04  营业外支出 0.10 0.12 0.10 0.12 0.15 

流动负债 604.65 637.67 754.85 781.29 880.67  利润总额 187.95 222.63 292.03 378.29 484.72 

短期借款 0.00 0.00 53.01 0.00 0.00  所得税 32.54 36.66 47.80 61.62 78.57 

应付账款 61.47 57.97 79.88 103.51 131.87  净利润 155.41 185.97 244.22 316.66 406.14 

其他流动负债 543.18 579.70 621.96 677.78 748.81  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 0.16 1.50 0.18 0.20 0.23  归属母公司净利润 155.41 185.97 244.22 316.66 406.14 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 184.87 221.81 294.94 381.34 486.03 

其他非流动负债 0.16 1.50 0.18 0.20 0.23  EPS（元） 1.57 1.41 1.85 2.40 3.08 

负债合计 604.81 639.17 755.03 781.49 880.90        

少数股东权益 0.46 0.46 0.46 0.46 0.46 
 主要财务比率      

股本 99.00 132.00 132.00 132.00 132.00  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 57.14 1362.58 1362.58 1362.58 1362.58  成长能力      

留存收益 323.10 509.07 753.29 1069.96 1476.10  营业收入(%) 28.38 20.51 31.38 29.90 27.76 

归属母公司股东权益 479.24 2003.65 2247.87 2564.53 2970.68  营业利润(%) 43.15 18.45 31.15 29.54 28.13 

负债和股东权益 1084.52 2643.29 3003.36 3346.49 3852.04  归属母公司净利润(%) 42.70 19.67 31.32 29.66 28.26 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 41.88 42.70 42.71 42.70 42.72 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 26.63 26.44 26.43 26.38 26.48 

经营活动现金流 50.40 161.31 185.09 243.71 331.80  ROE(%) 32.43 9.28 10.86 12.35 13.67 

净利润 155.41 185.97 244.22 316.66 406.14  ROIC(%) 41.68 42.14 49.77 56.31 62.88 

折旧摊销 2.25 2.28 2.69 3.71 4.68  偿债能力           

财务费用 -5.43 -3.21 0.12 -0.77 -3.52  资产负债率(%) 55.77 24.18 25.14 23.35 22.87 

投资损失 -8.85 -8.30 -8.92 -8.98 -9.07  净负债比率(%) 0.00 0.00 7.02 0.00 0.00 

营运资金变动 -106.27 -18.92 -56.34 -70.13 -79.39  流动比率 1.71 4.00 3.86 4.17 4.27 

其他经营现金流 13.28 3.48 3.32 3.22 12.96  速动比率 0.99 3.31 3.15 3.36 3.42 

投资活动现金流 32.03 -1643.10 -148.39 -91.49 -92.07  营运能力           

资本支出 6.43 21.67 1.35 2.53 3.58  总资产周转率 0.56 0.38 0.33 0.38 0.43 

长期投资 -28.39 1630.92 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 12.99 15.81 16.27 15.49 15.47 

其他投资现金流 10.07 9.49 -147.04 -88.96 -88.49  应付账款周转率 6.74 6.75 7.68 7.50 7.46 

筹资活动现金流 -51.63 1344.12 43.47 -54.68 1.25  每股指标（元）           

短期借款 0.00 0.00 53.01 -53.01 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.18 1.41 1.85 2.40 3.08 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 1.22 1.40 1.85 2.51 

普通股增加 0.00 33.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.63 15.18 17.03 19.43 22.51 

资本公积增加 8.32 1305.44 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -59.96 5.68 -9.54 -1.67 1.25  P/E 39.16 32.72 24.92 19.22 14.98 

现金净增加额 30.79 -137.67 80.17 97.54 240.98  P/B 12.70 3.04 2.71 2.37 2.05 

       EV/EBITDA 22.20 18.51 13.92 10.76 8.45 



    

      

 

 

 


