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股价走势 

从 PHM 系统体系理解公司α 
  

PHM 简述： 

相较于传统的维修模式，PHM 将维修模式由基于事件驱动的维修（事后维
修）、时间驱动的维修(定期维修)等基于当前健康状态的故障检测与诊断，
转变成基于未来健康状态的预测。 

PHM 关键点： 

我们认为实现诊断与预测功能需要经过数据的采集与传输以及数据的分析
处理两个大的环节：1）数据采集与传输环节核心在于传感器；2）数据处
理（即根据数据进行状态和故障诊断）具备明显的领域相关特点。公司传
感器自制率高达 90%，且率先在风电、石化、冶金、水泥等多个行业均有
布局。 

风电装机情况： 

根据国家能源局数据，2022 年 1-6 月全国新增风机装机容量为 12.94GW，
相较于去年同期增长 19.37%。 

推荐逻辑： 

1）从行业的β来看，风电行业景气度延续，与公司产品需求关联度较高的
指标——风电装机量同比仍然保持增长；2）从公司的α来看，我们认为与
PHM 核心竞争力关联度较高的两点（传感器等零部件的自制以及下游行业
的优先布局）均与公司的属性相契合。 

盈利预测：上半年风电招标处在高位，但是开工量略微不及预期，我们调
整公司业绩预期，预计 2022-2024 归母净利润分别为 1.20（前值为 1.42）、
1.58（前值为 2.10）、2.22 亿元。 

风险提示：风电行业政策变动风险、下游客户集中度较高风险、业绩季节
性波动风险等 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 263.78 397.10 586.39 769.94 1,011.93 

增长率(%) 46.44 50.54 47.67 31.30 31.43 

EBITDA(百万元) 98.80 131.43 113.61 155.51 228.28 

净利润(百万元) 74.42 81.24 120.08 157.63 222.04 

增长率(%) 86.77 9.16 47.82 31.27 40.86 

EPS(元/股) 1.36 1.48 2.19 2.87 4.05 

市盈率(P/E) 65.20 59.72 40.40 30.78 21.85 

市净率(P/B) 13.59 7.65 6.64 5.66 4.69 

市销率(P/S) 18.39 12.22 8.27 6.30 4.79 

EV/EBITDA 0.00 43.83 39.60 27.16 19.32   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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从α角度来看： 

上医治未病，中医治欲病，下医治已病。PHM 的工作原理是：基于大部分复杂装备或者其
相关部件会表现出退化特性，即随着使用时间的增加，会出现健康衰减、性能下降，而在
早期出现故障到真正发生故障之间都会有一定的时间区间，这个时间区间即是剩余使用寿
命。通过 RUL 的预测，企业能在设备发生故障前根据预计时间段，确定最佳的维修时机和
方案；另一方面，故障真正发生之前也会有一定的征兆，并且故障征兆、故障原因、故障
部位之间存在着某种线性或非线性的映射关系，找到这种映射关系，就能在故障发生前，
对发生故障的原因和部位进行预测。相较于传统的维修模式，PHM 将基于事件驱动的维修
（事后维修）、时间驱动的维修(定期维修)等基于当前健康状态的故障检测与诊断，变成了
基于未来健康状态的预测。 

PHM 系统一般应具备故障检测、故障隔离、增强的诊断、性能检测、故障预测、健康管理、
部件寿命追踪能力。以典型的故障诊断与预测流程为例，系统内包含了数据采集、数据预
处理、数据传输、特征提取、数据融合、状态监测、故障诊断、故障预测、保障决策等环
节。 

图 1：故障诊断与预测流程 

 

资料来源：《故障预测与健康管理（PHM）技术的现状与发展》曾声奎,Michael G.Pecht,吴际、天风证券研究所 

 

简单地说，我们认为实现诊断与预测功能需要经过数据的采集与传输以及数据的分析处理
两个大的环节。 

⚫ 数据采集与传输环节核心在于传感器：目前的发展体现在传感器的高精度、小型化、
集成化、严酷环境适应性、可靠性（应比被监控对象更可靠）、低能耗以及高速率传
输的网络等方面； 

⚫ 数据处理（即根据数据进行状态和故障诊断）具备明显的领域相关特点：这个环节系
统将利用监测系统采集的振动、噪声、温度等参数来判断设备的运行状态，其评价方
法可以概括为四类：专家系统（各行业工况差距较大，需要基于对行业的认知）、基
于神经网络（需要大量样本）、模糊评价和概率统计（存在一定的弊端）。 

基于此，1）公司体系完备，公司打通了整条产品线，构建了涵盖传感器、数据采集器、
数据传输设备、数据分析软件、智能诊断平台等围绕状态监测与故障诊断的完整产品体系，
同时产品高度自制，传感器自制率高达 90%。2）公司产品已率先布局风电、石化、冶金、
水泥、煤炭、轨道交通等十多个行业，不同行业之前存在一定的壁垒，在目前国内 PHM

发展初期，公司广泛的布局有望形成强者恒强的马太效应。 
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从β角度来看： 

新增装机量同比增长，产品需求持续旺盛。由于公司产品作用于风场建设完成后的运营维
护，所以我们认为风电装机量这一指标与公司产品需求更为契合。根据国家能源局数据，
2022 年 1-6 月全国新增风机装机容量为 12.94GW，相较于去年同期增长 19.37%。而传统
的风电并网高峰在下半年，在去年高招标量的情况下，下半年有望迎来并网量高峰。 

图 2：新增装机量（万千瓦） 

 

资料来源：国家能源局、天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 102.58 320.47 331.80 602.74 413.96  营业收入 263.78 397.10 586.39 769.94 1,011.93 

应收票据及应收账款 188.56 269.56 381.98 473.51 650.86  营业成本 82.08 153.79 224.82 299.97 389.63 

预付账款 1.06 2.22 3.34 3.99 5.16  营业税金及附加 3.76 4.99 8.80 11.55 15.18 

存货 65.68 53.75 121.11 145.53 200.81  销售费用 58.19 83.92 123.14 153.99 192.27 

其他 14.83 10.17 33.51 60.50 74.35  管理费用 30.81 33.60 49.84 63.91 82.98 

流动资产合计 372.72 656.17 871.74 1,286.27 1,345.14  研发费用 40.13 58.69 79.16 100.09 121.43 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 0.04 (3.56) 0.00 0.00 0.00 

固定资产 50.25 48.00 51.42 66.61 75.98  资产/信用减值损失 (6.78) (6.73) (1.00) 0.00 0.00 

在建工程 0.00 2.07 19.24 41.55 36.93  公允价值变动收益 0.09 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 7.75 9.55 8.97 8.39 7.82  投资净收益 0.33 0.00 1.00 1.00 1.00 

其他 16.05 33.72 19.11 22.96 25.26  其他 (4.65) (11.32) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 74.05 93.34 98.74 139.51 145.99  营业利润 59.77 83.71 100.62 141.43 211.45 

资产总计 476.80 772.87 970.48 1,425.79 1,491.13  营业外收入 25.43 4.68 30.00 30.00 30.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.17 0.01 0.10 0.10 0.10 

应付票据及应付账款 75.05 82.82 170.77 199.35 272.34  利润总额 85.03 88.38 130.52 171.33 241.35 

其他 40.37 44.31 67.19 367.81 182.34  所得税 10.62 7.15 10.44 13.71 19.31 

流动负债合计 115.42 127.13 237.96 567.16 454.68  净利润 74.42 81.24 120.08 157.63 222.04 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 74.42 81.24 120.08 157.63 222.04 

其他 1.30 2.50 1.86 1.88 2.08  每股收益（元） 1.36 1.48 2.19 2.87 4.05 

非流动负债合计 1.30 2.50 1.86 1.88 2.08        

负债合计 119.78 138.33 239.81 569.05 456.76        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 41.15 54.87 54.87 54.87 54.87  成长能力 
     

资本公积 135.00 317.59 317.59 317.59 317.59  营业收入 46.44% 50.54% 47.67% 31.30% 31.43% 

留存收益 181.01 262.24 358.31 484.41 662.04  营业利润 47.20% 40.05% 20.21% 40.56% 49.50% 

其他 (0.13) (0.17) (0.10) (0.13) (0.13)  归属于母公司净利润 86.77% 9.16% 47.82% 31.27% 40.86% 

股东权益合计 357.02 634.53 730.67 856.74 1,034.37  获利能力      

负债和股东权益总计 476.80 772.87 970.48 1,425.79 1,491.13  毛利率 68.88% 61.27% 61.66% 61.04% 61.50% 

       净利率 28.21% 20.46% 20.48% 20.47% 21.94% 

       ROE 20.84% 12.80% 16.43% 18.40% 21.47% 

       ROIC 26.68% 31.31% 33.39% 34.42% 85.02% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 74.42 81.24 120.08 157.63 222.04  资产负债率 25.12% 17.90% 24.71% 39.91% 30.63% 

折旧摊销 7.58 8.68 9.98 13.08 15.83  净负债率 -28.73% -50.38% -45.27% -70.24% -39.92% 

财务费用 (0.50) (0.40) 0.00 0.00 0.00  流动比率 3.40 5.00 3.66 2.27 2.96 

投资损失 (0.33) 0.00 (1.00) (1.00) (1.00)  速动比率 2.84 4.61 3.15 2.01 2.52 

营运资金变动 (58.83) (72.02) (66.17) 182.32 (362.21)  营运能力      

其它 (3.36) 14.16 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 1.47 1.73 1.80 1.80 1.80 

经营活动现金流 18.97 31.66 62.89 352.02 (125.34)  存货周转率 5.38 6.65 6.71 5.78 5.84 

资本支出 7.51 9.10 30.64 49.97 19.80  总资产周转率 0.62 0.64 0.67 0.64 0.69 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 27.24 (54.01) (58.49) (99.49) (38.84)  每股收益 1.36 1.48 2.19 2.87 4.05 

投资活动现金流 34.75 (44.91) (27.84) (49.52) (19.04)  每股经营现金流 0.35 0.58 1.15 6.42 -2.28 

债权融资 (14.04) 4.33 0.23 0.00 0.00  每股净资产 6.51 11.57 13.32 15.62 18.85 

股权融资 6.16 185.30 (23.95) (31.56) (44.41)  估值比率      

其他 7.12 5.94 0.00 0.00 0.00  市盈率 65.20 59.72 40.40 30.78 21.85 

筹资活动现金流 (0.76) 195.57 (23.72) (31.56) (44.41)  市净率 13.59 7.65 6.64 5.66 4.69 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 43.83 39.60 27.16 19.32 

现金净增加额 52.96 182.31 11.33 270.94 (188.78)  EV/EBIT 0.00 46.93 43.42 29.65 20.76 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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