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[Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年年度报告，公司全年实现营收 11.4 亿元，同比增长

19.9%；实现归母净利润 1.6亿元，同比增长 29.7%。主要系公司加大了智能制

造业务的发展力度，整体业务规模获得了较快增长。 

 智能制造加大投入，业务规模快速增长。随着《中国制造 2025》战略的不断推

进，智能制造市场前景广阔。公司积极把握国家政策支持和行业客户数字化建

设需求增加的机遇，制定长远发展规划，加大智能制造业务的发展力度。公司

投入取得明显成效，2021年公司营业收入同比增长 19.9%，主要系智能制造业

务规模快速增长，智能制造业务营业收入同比增长 28.9%，占营业总收入的比

重从 2018 年的 53.5%提升至 87.8%。 

 政策助推行业发展，下游需求显著增加。在国家供给侧改革等政策的推动下，

工业制造领域需求持续复苏，我国向制造强国转型，进一步催生了制造领域对

智能制造的市场需求。根据前瞻产业研究院数据，预计未来几年我国智能制造

行业将保持 10%左右的年均复合增速。智能制造行业发展为解决方案和平台生

态等中台业务带来广阔空间，预计 2020年-2025 年中台市场总规模将保持高速

增长，年均复合增长率约为 60%。 

 产品自研有序推进，积极开拓行业市场。公司作为国家高新技术企业，在产品

技术研发方面持续投入，产品自研进展顺利。2021 年，公司发布了 aPaaS 产

品乐仓生产力中台、云服务平台产品后厂造及数据治理平台三类自研产品。在

行业市场拓展方面，公司重点切入大消费品、新能源及流程制造行业等民用领

域；区域市场拓展方面，公司持续重点加快华南和华东地区的业务拓展以及建

设西南和西北区域中心，同时积极拓展海外市场业务。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024 年 EPS分别为 1.28元、1.70元、2.16

元，未来三年归母净利润将达到 31.2%的复合增长率。政策和下游需求利好，

智能制造行业高景气，公司智能制造领域重点投入，积极构建智能制造中台，

给予 2022年 35倍估值，对应目标价 44.80元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期、市场竞争加剧、公司技术研发不及预期等。 
 

指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1140.85  1466.34  1858.33  2304.61  

    增长率 19.85% 28.53% 26.73% 24.02% 

归属母公司净利润（百万元） 159.44  212.76  283.19  360.13  

    增长率 32.70% 33.44% 33.10% 27.17% 

每股收益EPS（元） 0.96  1.28  1.70  2.16  

净资产收益率 ROE 6.96% 8.71% 10.39% 11.81% 

PE 32  24  18  14  

PB 2.17  2.01  1.83  1.64  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 智能制造发力，成长空间广阔 

能科科技成立于 2006 年，成立初期主要经营工业电气节能系统集成业务，为工业企业

提供软硬件一体化的工业能效管理解决方案；2015 年，公司开拓智能制造市场，为国防军

工、高科技电子与 5G、汽车及轨道交通、装备制造等行业企业数字化转型提供包括业务中

台、数据资产平台、云服务平台等的产品与服务。公司致力成为制造业企业的数字化转型合

作伙伴，围绕工业互联网经营生态和全流程数字孪生组织能力，以生产力中台为基础，建设

新时代企业应用服务基础设施，赋能客户实现智能制造转型与数字化运作。 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司公告，西南证券整理 

公司重视技术创新，在智能制造领域重点投入。2021 年，公司通过基于云原生的生产

力中台建设项目、服务中小企业的工业创新服务云建设项目和面向工业大数据应用的数据资

产平台建设项目，发布了 aPaaS、云服务平台及数据平台三类自研产品系列。基于公司未来

落实发展战略需要，公司 2022 年将继续对智能制造技术、产品研发进行较大的资金投入。 

公司的产品和服务体系包括智能制造和智能电气两个板块，其中智能制造为主要收入来

源。公司 2015 年开拓智能制造业务，并不断丰富发展，智能制造业务可划分为软件系统与

服务、数字孪生产线建设与服务、数字孪生测试台建设与服务三类，通过 aPaaS 和 SaaS

产品等形式，为企业数字化转型提供包括业务中台、数据资产平台、云服务平台等的产品与

服务。智能电气业务为公司传统业务，以电气传动、机械传动、自动化控制、数据采集等方

面的技术优势，聚焦于工业电气领域的电能控制和电源系统，自主研发工业电气产品与系统、

电源产品与系统。 

表 1：公司主要产品或服务 

业务板块  业务单元  主要承载形态  服务概述  主要应用领域  

智能制造  

软件系统与服务  
生产力中台、定制化的工业

软件、工业微应用(APP) 

基于业务应用场景，结合公司积累的行业知

识，开发中台产品，在此基础上进行工业微

应用开发 

国防军工、高科技电  子与

5G、汽车及轨道 交通和

装备制造 

数字孪生产线建设

与服务  

定制化产品、柔性制造、数

字孪生产线 

基于制造装配工艺，结合自动化和智能化的

实践，对生产线进行三维设计、现实仿真验

证与系统建设 

国防军工、汽车及轨道交

通  
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业务板块  业务单元  主要承载形态  服务概述  主要应用领域  

数字孪生测试台  

建设与服务  

虚拟测试与物理测试系统、

数字孪生测试台 

基于半物理仿真、传动与测试等技术能力，

为客户提供试验台及配套的软件控制系统 

国防军工、汽车及轨道交

通  

智能电气  
工业能效管理  

解决方案  

工业电气领域的电能控制

和电源系统 

以工业能效管理解决方案为核心，通过技术

指导、核心设备研制、应用服务、运维服务

等相结合的方式提供整体服务 

能源建设 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

下游行业高景气，积极拓展头部客户。从公司产品销售行业来看，公司下游客户所属行

业主要为国防军工、高科技电子 5G、汽车与轨道交通、装备制造、能源动力，多为政策重

点支持、景气度高的行业。公司聚焦下游垂直行业头部客户进行客户开拓，同时以推动头部

客户的方式带动其整个产业链的需求，拓展垂直行业客户。2021 年前五名客户销售额 2.12

亿元，占年度销售总额 18.63%，客户集中度低，不存在大客户依赖问题。 

图 2：公司 2021 年主营业务分行业收入 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

从营收结构来看，公司营业收入大部分来源于智能制造产品及业务，智能电气产品及业

务营收占比较小。2021 年公司智能制造业务营收 10.0 亿，同比增长 28.9%，智能制造业务

占营收比重由 2017 年的 44%大幅提升至 2021 年为 87.8%，主要系公司近年来对智能制造

业务的大力投入和重点发展；智能电气业务营收 1.4亿，同比下降 21.9%，占营收比重为 12%。 

毛利结构中，公司毛利率近年来保持平稳，2021 年智能制造业务和智能电气业务毛利

率分别为 40.0%和 39.8%，公司业务结构变化对毛利率影响较小。 
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图 3：公司主营业务分产品收入  图 4：公司各业务毛利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司营收利润保持较快增长。2017-2021 年公司主营业务收入复合增长率 49.2%，主要

系智能制造业务的收入提升所致，近年来下游客户需求不断增加，公司业务重心由传统的智

能电气业务转向智能制造。2017-2021 年，公司归母净利润由 0.4 亿增长到 1.6 亿，复合增

速 41.4%。公司净利率保持平稳，盈利能力稳定。公司深耕智能制造市场，随着市场空间增

大，公司业务规模有望进一步扩大。 

图 5：公司营收情况  图 6：公司归母净利润与净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司在智能制造领域持续加大投入，订单量保持较快增速。2021 年，公司软件

系统与服务业务平台化和产品化建设取得进展，业务规模较上年同期增长 29.14%；在数字

孪生产线建设与服务方面，公司实现了小批量、制造条件极端的复杂产品数字化制造，为客

户建设和交付了多条数字化生产线；数字孪生测试台建设与服务业务规模较上年同期增长

60.36%，公司致力于提升数字化水平，为客户建设了多个高性能试验台项目。公司自研新产

44.0%
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品上线，和市场拓展的顺利推进，将为业务发展带来增量。同时，政策助推和下游需求快速

增长也将持续催生公司智能制造订单的增长，我们预计公司 2022 年-2024 年智能制造业务

订单量增速为 35%、30%、26%； 

假设 2：公司智能电气业务体量较小，未来将在一段时间内保持一定规模发展，订单量

增速有所下降，毛利率保持稳定。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入及毛利率如下表：  

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

智能制造  

收入  1001.3 1351.1 1755.7 2211.1 

yoy 29% 35% 30% 26% 

毛利率  40.00% 40% 41% 41% 

智能电气  

收入  137.0 115.2 102.7 93.6 

yoy -22% -16% -11% -9% 

毛利率  40% 40% 40% 40% 

合计  

营业收入  1140.9 1466.3 1858.3 2304.6 

yoy 20% 29% 27% 24% 

毛利率  40% 40% 41% 41% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

综合考虑业务范围，选取用友网络、赛意信息、鼎捷软件 3 家工业软件上市公司作为可

比公司进行估值比较。2022 年 3 家可比公司平均估值为 45 倍，考虑到用友网络 2022 年估

值偏高，整体行业平均估值水平约为 35 倍。公司积极把握政策推动和行业发展双重机遇，

在智能制造领域持续加大投入，产品研发和业务拓展有序推进。预计估值将与行业水平持平。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

600588.SH 用友网络  22.4 0.34 0.28 0.36 0.45 165.81 81.37 62.34 49.80 

300687.SZ 赛意信息  22.98 0.44 0.85 1.18 -- 50.71 27.14 19.50 -- 

300378.SZ 鼎捷软件  18.36 0.42 0.67 0.85 1.03 57.00 27.51 21.72 17.82 

平均值  91.17 45.35 34.52 22.54 

数据来源：Wind，西南证券整理 

预计 2022-2024 年 EPS 分别为 1.28 元、1.70 元、2.16 元，未来三年归母净利润将达

到 31.2%的复合增长率。政策和下游需求利好，智能制造行业高景气，公司智能制造领域重

点投入，积极构建智能制造中台，给予 2022 年 35 倍估值，对应目标价 44.8 元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1140.85  1466.34  1858.33  2304.61  净利润 166.69  225.95  297.25  377.31  

营业成本 685.32  873.51  1097.72  1349.82  折旧与摊销 73.43  61.33  61.33  61.33  

营业税金及附加 5.01  6.17  7.94  9.80  财务费用 9.81  6.71  9.46  11.92  

销售费用 65.27  88.09  109.43  135.98  资产减值损失 2.38  0.00  1.50  -0.83  

管理费用 86.70  110.45  139.68  173.67  经营营运资本变动 -223.17  -159.22  -282.38  -297.56  

财务费用 9.81  6.71  9.46  11.92  其他  20.32  0.50  -2.56  0.00  

资产减值损失 2.38  0.00  1.50  -0.83  经营活动现金流净额 49.46  135.27  84.60  152.16  

投资收益 0.68  0.00  2.56  0.00  资本支出 306.11  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -732.12  0.00  2.56  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -426.01  0.00  2.56  0.00  

营业利润 187.54  253.51  333.08  423.25  短期借款 64.37  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -5.13  -7.38  -8.79  -10.29  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 182.41  246.13  324.29  412.96  股权融资 787.6  0.00  0.00  0.00  

所得税 15.72  20.18  27.04  35.66  支付股利 0.00  -26.62  -31.86  -42.89  

净利润 166.69  225.95  297.25  377.31  其他  -18.29  -20.22  -9.46  -11.92  

少数股东损益 7.25  13.19  14.07  17.17  筹资活动现金流净额 726.04  -111.21  -41.32  -54.81  

归属母公司股东净利润 159.44  212.76  283.19  360.13  现金流量净额 347.97  24.06  45.84  97.35  

              

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 564.75  588.81  634.66  732.00  成长能力         

应收和预付款项 926.90  1157.07  1478.01  1827.67  销售收入增长率 19.85% 28.53% 26.73% 24.02% 

存货  154.85  196.88  246.03  303.83  营业利润增长率 37.24% 35.17% 31.39% 27.07% 

其他流动资产 313.36  231.45  237.19  243.72  净利润增长率 38.22% 35.55% 31.56% 26.93% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 50.74% 18.74% 25.60% 22.94% 

投资性房地产 57.42  57.42  57.42  57.42  获利能力     

固定资产和在建工程 120.64  112.87  105.10  97.33  毛利率 39.93% 40.43% 40.93% 41.43% 

无形资产和开发支出 659.07  607.30  555.53  503.77  三费率 14.18% 14.00% 13.91% 13.95% 

其他非流动资产 81.61  79.83  78.04  76.26  净利率 14.61% 15.41% 16.00% 16.37% 

资产总计 2878.61  3031.63  3391.98  3841.99  ROE 6.96% 8.71% 10.39% 11.81% 

短期借款 64.37  0.00  0.00  0.00  ROA 5.79% 7.45% 8.76% 9.82% 

应付和预收款项 278.04  394.12  483.05  591.87  ROIC 12.00% 13.59% 16.07% 17.86% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  23.74% 21.93% 21.73% 21.54% 

其他负债 140.17  42.16  48.19  54.96  营运能力     

负债合计 482.59  436.28  531.24  646.83  总资产周转率 0.47  0.50  0.58  0.64  

股本  166.57  166.57  166.57  166.57  固定资产周转率 8.63  12.76  17.34  23.18  

资本公积 1517.60  1517.60  1517.60  1517.60  应收账款周转率 1.70  1.72  1.72  1.70  

留存收益 667.59  853.73  1105.05  1422.30  存货周转率 4.58  4.96  4.93  4.88  

归属母公司股东权益 2351.75  2537.89  2789.21  3106.46  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入 84.18% — — — 

少数股东权益 44.27  57.46  71.53  88.70  资本结构     

股东权益合计 2396.02  2595.36  2860.74  3195.16  资产负债率 16.76% 14.39% 15.66% 16.84% 

负债和股东权益合计 2878.61  3031.63  3391.98  3841.99  带息债务/总负债 13.34% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 4.22  5.21  5.06  4.95  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 3.89  4.73  4.58  4.46  

EBITDA 270.79  321.55  403.86  496.50  股利支付率 0.00% 12.51% 11.25% 11.91% 

PE 32.04  24.01  18.04  14.19  每股指标     

PB 2.17  2.01  1.83  1.64  每股收益 0.96  1.28  1.70  2.16  

PS 4.48  3.48  2.75  2.22  每股净资产 14.12  15.24  16.75  18.65  

EV/EBITDA 15.42  12.67  9.97  7.92  每股经营现金 0.30  0.81  0.51  0.91  

股息率 0.00% 0.52% 0.62% 0.84% 每股股利 0.00  0.16  0.19  0.26  

数据来源：Wind，西南证券 
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