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[Table_Summary] 1、事件：公司发布 2022 年半年报，2022 年 H1 公司实现营

业收入 94,843.20 万元，较上年同期增长 11.47%；实现归

属于上市公司股东的净利润 19,029.30 万元，较上年同期增

长 13.68%。 

2、电网数字化投资进程加快，上半年新签合同金额高速增长 

2022 年 H1,下游主要客户加大数字化领域的投资力度，公司

中标合同及在手订单持续充盈，2022 年上半年新签合同额 

15.98 亿元，同比增长 37.57%。在手订单持续充盈，截至 

2022 年 6 月 30 日公司在手合同额 22.41 亿元，为后续业

绩发展提供有力支撑。 

我们认为，考虑十四五电网数字化订单总量及结构性驱动，

公司整合电网客户资源和电力系统基础设施资源，助力传统

电力系统向源网荷储互动的新型电力系统转型发展，公司主

要业务主要聚焦于配用电侧智能化产品，有望充分受益。 

毛利率：公司整体毛利率连续两个季度企稳回升，高毛利通

信网关产品保持较高增长态势，毛利率实现结构性改善。 

我们认为，公司毛利率水平有望保持稳定微增。高毛利产品

通信网关受益下游招标需求将保持较高增长态势，毛利持续

实现结构性优化。同时，原材料成本有望同比去年有所回

落，为公司毛利稳定提供坚实基础。 

3、三费维稳，围绕数字电网，数智城市领域持续高研发投入 

公司 2022H1 整体费用端较去年同期基本持平（YoY -

0.65pct），主要系财务费用率减少。整体保持高度研发投

入，2022H1 公司研发投入 8,676.88 万元，同比增长 

18.01%；研发投入占营收比例为 9.15%，同比增长 0.51 个

百分点。 

4、应收余额略有提升，整体现金情况保持良好水平 

5、布局能源物联网核心技术，充分受益电网数字化、数字经

济转型浪潮 

十四五期间，电网投资支出总额再创新高，结构上在新型电

力系统发展机遇中，电力信息化建设成为下一阶段的核心抓

手。“数字经济”推动数智城市建设全面发展，数智城市进入

高景气建设时期。 

客户方面，根据国网和南网的历年中标情况统计结果，公司

产品名列前茅，在行业内位于第一梯队。公司 HPLC 在 21 年

入围 23 个省级电力公司，在各省采购招标合计中标金额近

3.3亿元，市场份额排名第二。依托自主研发创新能力、高品

质的制造实力、可靠的供应链和先进的质量保证体系，与国
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家电网、南方电网等央企和西门子等世界五百强企业建立了

长期持续的合作关系。 

布局能源物联核心技术， 公司的核心产品网关及通信模块是

构建新型电力系统的关键设备。公司实现从芯片（HPLC,MCU

宽禁带半导体）到终端解决方案的完整产业链布局，基于电

力物联网的核心技术优势和布局，进一步延伸至数智化城

市，提供感知，网络，应用的一体化能源物联网解决方案。 

6、投资建议： 

公司从芯片到模组到整体解决方案全面覆盖，考虑疫情影响

国内业务上半年进展，略微下调盈利预测，预计 2022-2024

年营收由 23.9/31.3/N/A 亿元调整为 23.0/29.7/38.3 亿元，

预计每股收益由 0.89/1.14/N/A 元调整为 0.85/1.04/1.33

元，对应 2022 年 7 月 27 日 26.63 元/股收盘价，PE 分别为

31.3/25.5/20.1 倍，维持“增持”评级。 

7、风险提示：上游原材料价格波动风险；客户集中风险；

客户订单不及预期；现有产能不足风险；电力物联网推进不

及预期。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,449 1,826 2,302 2,968 3,833 

YoY（%） 16.4% 26.0% 26.1% 28.9% 29.2% 

归母净利润(百万元) 275 341 426 521 663 

YoY（%） 26.7% 24.0% 24.7% 22.5% 27.2% 

毛利率（%） 36.0% 34.9% 33.7% 33.1% 32.7% 

每股收益（元） 0.56 0.68 0.85 1.04 1.33 

ROE 11.7% 13.1% 14.1% 14.7% 15.7% 

市盈率 47.55 39.16 31.29 25.54 20.09 
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1.事件 

公司发布 2022 年半年报，2022 年 H1 公司实现营业收入 94,843.20 万元，较上

年同期增长 11.47%；实现归属于上市公司股东的净利润 19,029.30 万元，较上年同

期增长 13.68%。 

2.业绩稳定增长，中标合同持续充盈 

公司 2022H1 实现营业收入 94,843.20 万元，同比增长 11.47%；归属于上市公

司股东净利润 19,029.30 万元，同比增长 13.68%。 

图 1  公司半年度营收及归母净利润情况（百万元） 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

报告期内，得益于电网数字化转型大背景，下游主要客户加大数字化领域的投

资力度，公司中标合同及在手订单持续充盈，各层级业务均衡增长。新签合同方面，

2022 年上半年新签合同额 15.98 亿元，同比增长 37.57%。在手订单持续充盈，截至 

2022 年 6 月 30 日公司在手合同额 22.41 亿元，为后续业绩发展提供有力支撑。 

报告期 2022H1内，网络层业务实现营收6.26亿元，占主营业务收入的66.4%，

同比增长 17.32%。通信网关实现营收 3.57 亿元，同比增长 23.1%；通信模组实现营

收 2.69 亿元，同比增长 10.41%。 

感知层业务实现营收 2.53 亿元，同比减少 3.45%，在 2021 年保持较高增速的

基础上略有下降。其中，电监测实现营收 1.79 亿元，同比减少 0.41%；水气热传感

终端实现营收 0.75 亿元，同比减少 10.01%。 

应用层业务-智慧公用事业领域管理系统实现营收 0.64 亿元，同比增长 25.14%。 
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图 2 公司半年度分产品营收（百万元）及其增速 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

毛利率：公司毛利水平连续两个季度企稳回升。2022 年 H1 公司整体毛利率

36.9%，同比提升 0.7pct，较 2021 年整体毛利率 34.9%同比提升 2.0pct。  

分产品看，通信网关实现毛利率 43.87%，同比增长 3.13pct；通信模块毛利率

26.97%，同比减少 6.11pct；电监测终端毛利率 37.58%，同比增长 0.19pct； 水、

气、热传感终端毛利率 33.23%，同比减少 6.76pct；智慧公用事业管理系统毛利率

39.01%，同比增长 14.95pct。 

我们认为，公司整体毛利率水平有望保持稳定微增。随着下游电网订单起量落

地，公司高毛利产品通信网关保持较高增长态势，毛利水平将迎来结构化改善。同

时，原材料价格成本有望小幅回落，整体毛利率将保持稳定。 

图 3  公司整体毛利率及净利率情况（%）  图 4  公司分产品毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

3.三费维稳，围绕数字电网、数智城市领域持续高研发投入 
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图 5   公司三费率及研发费用率情况（%） 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

公司 2022H1 整体费用端 12.81%，较去年同期基本持平（YoY -0.65pct）。财务

费用率同比减少 1.0pct，主要系美元汇率上涨带来汇兑收益增加所致。 

“双碳”国家战略目标和新型电力系统构建，持续高研发投入：公司坚持以技

术创新为企业发展根本， 近三年的研发投入持续上升，2022 年上半年，公司研发投

入 8,676.88 万元，同比增长 18.01%；研发投入占营收比例为 9.15%，同比增长 

0.51 个百分点。报告期内新增专利 37 项，其中发明专利 11 项；新增软件著作权 38 

项；围绕新型电力系统领域、数字经济等领域持续布局，进一步夯实了在行业内的技

术领先者和标准制定者地位。 

表 1  公司重点在研项目 

项目 
预计总投
资规模 

拟达到目标 具体应用前景 

多模 SOC 

通信芯片 

及模块化 

应用 

12,000.00

万元 

1）完成双模通信芯片设计与芯 

片流片，并取得国内权威机构 

测试认证； 2）基于双模通信 

芯片完成智能电表用双模通信 

模块的产品设计与开发，并进 

行规模化应用。 3）完成双模 

通信技术在新型电力系统、新 

能源、数智城市等多领域的产 

品研发 

应用于电力接入设备及 

用电设备的物联网通信 

连接，如智能电表、通 

信网关、配电分支开关 

和传感设备、电气安全 

监测、智慧园区、智慧 

路灯、智慧充电等。 

基于新型 

电力负荷 

管理系统 

的关键设 

备及系统 

4,300.00

万元 

采用数字化感知技术，集成电 

能监测、配用电设施运行状态 

监测、配用电线路状态感知、 

用电设备能耗监测和分析等先 

进技术，完成满足电力负荷分 

面向“需求响应优先、 

有序用电保底、节约用 

电助力”的应用需求， 

配合打造新型电力负荷 

管理系统，促进负荷资 
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研制与应 

用 

级感知、需求响应、电力代运 

维、精准控制等应用场景的新 

型电力负荷管理系统关键产品 

研发 

源统一管理、统一调 

控、统一服务，提升实 

现有序用电下的负荷精 

准控制和常态化的需求 

侧管理能力 

面向智慧 

水务的新 

型智能水 

传感器及 

系统 

4,120.00

万元 

1、研发基于结构和功能模块化 

的智能水传感器产品，实现多 

种通信方式和多种测量方式的 

兼容； 

2、研究流体流量电子传感技 

术，并研发基于超声波和电磁 

传感技术的系列水传感产品。 

3、研发符合符合国际标准体 

系，满足国际市场需求的智能 

水传感产品，获得国际市场需 

要的国际认证。 

新型智能水传感产品可 

广泛的应用于供、排水 

领域，为水司、水务 

局、工业企业、园区等 

水资源管理单位提供更 

实时、更精准水流量数 

据。 

基于分布 

式新能源 

接入的有 

源配电网 

关键设备 

研制 

3,720.00

万元 

面向大规模新能源接入配电网 

场景，采用数字化感知技术， 

集成短路接地故障监测，谐波 

监测，计量功能，孤岛监测等 

先进技术，完成新能源并网控 

制器、防孤岛装置、有源配电 

网监测与保护装置等新产品研 

发，实现新能源接入的可观可 

测可控，促进新能源消纳能力 

与供电服务质量提升。 

发展中低压新型有源配 

电网关键设备及系统项 

目，是加快落实国家 

“碳达峰、碳中和”、 

“构建以新能源为主体 

的新型电力系统”等战 

略目标的重要技术与设 

备，具有广泛应用前 

景。 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

4.应收票据及账款略有提升，整体现金情况保持良好水平 

报告期内，由于下游客户需求旺盛，中标合同金额带来的收入增长，应收票据及

应收账款余额为 11.17 亿元，同比增长 15.80%。由于下游付款周期较长的原因，现

金收入比略有下降，公司整体现金状况处于良好水平。 
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图 6  公司现金销售收入比情况  图 7  公司现金流净额及期末现金余额（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

5.布局能源物联网核心技术，充分受益电网数字化、数字经

济转型浪潮 

十四五期间，把握新型电力系统发展机遇。 “十四五”期间，南方电网建设将

规划投资约 6700 亿元，推动以新能源为主体的新型电力系统构建；国家电网未来五

年计划投入 3500 亿美元（约合 2.24 万亿元人民币），推进电网数字化转型升级，

2022 年 1 月，国家电网召开了年度工作会议，计划 2022 年电网投资达 5012 亿元，

创历史新高。2022 年 6 月，据央视新闻消息国家电网今年将投资 900 亿元加快城市

电网建设，提升城市供电可靠性。“十四五”期间我国电网计划投资额将接近 3 万亿

元，远超“十三五”期间的 2.57 万亿元。结构上， “十三五”时期，我国电网投资

主要聚焦于智能电网以及特高压建设领域，迈入“十四五”时期，数字电网周期开启，

电力信息化建设作为下一阶段的核心抓手，配用电网的建设是重点。 

图 8   新型电力系统建设主要发展机会 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

“数字经济”推动数智城市建设全面发展。2022 年 1 月 12 日，国务院印发了

《“十四五”数字经济发展规划》，明确“十四五”时期将继续坚持推进数字产业化和

产业数字化，赋能传统产业转型升级，为构建数字中国提供有力支撑。在发展目标上，

“十四五”规划提出到 2025 年，数字经济核心产业增加值占 GDP 比重达到 10%的

重要发展目标。智慧水务、智慧燃气、智慧热力、智慧消防、智慧园区、综合能源等

前景广阔，数智城市进入高景气建设时期。 

公司深度合作行业优质客户助力份额提升。公司持续保持行业优势，根据国家

电网和南方电网的历年中标情况统计结果，公司产品名列前茅，在行业内位于第一梯
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队。公司 HPLC 在 21 年入围 23 个省级电力公司，在各省采购招标合计中标金额近

3.3 亿元，市场份额排名第二。依托自主研发创新能力、高品质的制造实力、可靠的

供应链和先进的质量保证体系，与国家电网、南方电网等央企和西门子等世界五百强

企业建立了长期持续的合作关系。在数智城市业务上，公司成为腾讯在物联网领域的

战略合作企业，并引入腾讯战略投资发力产业互联网和数智化城市。 

持续投入研发，布局相关技术保持行业领先。公司的核心新品为行业赋能，针

对数字电网推出的 WFET-1900 型能源控制器通过湖南省仪器仪表行业协会科技成果

鉴定，该项研究成果整体技术达到国际先进水平，并荣获 2021 年度湖南省仪器仪表

行业创新产品奖； 

芯片领域推出自主研发的 Wi-SUN 通信模块取得了国际 Anatel 认证，取得国际

权威机构许可、基于国网 HPLC+RF 双模互联互通标准的 SoC 通信芯片取得了阶段

性进展；面对数智城市，2021 年推出具备电流监测功能的模块化 NB-IoT 物联网水

表，实现了低功耗设备远程电池电量预测和电路故障自诊断。 

图 9   公司“三芯多模”研发计划 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

6.投资建议 

公司从芯片到模组到整体解决方案全面覆盖，考虑疫情影响国内业务上半年进展，

略微下调盈利预测，预计 2022-2024 年营收由 23.9/31.3/N/A 亿元调整为

23.0/29.7/38.3 亿元，预计每股收益由 0.89/1.14/N/A 元调整为 0.85/1.04/1.33元，对

应 2022 年 7 月 27 日 26.63 元/股收盘价，PE 分别为 31.3/25.5/20.1 倍，维持“增

持”评级。 

7.风险提示 

上游原材料价格波动风险；客户集中风险；客户订单不及预期；现有产能不足风

险；电力物联网推进不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,826 2,302 2,968 3,833 
 

净利润 342 427 522 664 

YoY(%) 26.0% 26.1% 28.9% 29.2% 
 

折旧和摊销 25 42 44 45 

营业成本 1,188 1,525 1,986 2,578 
 

营运资金变动 -136 -89 -137 -175 

营业税金及附加 17 21 27 35 
 

经营活动现金流 246 374 422 525 

销售费用 87 100 138 175 
 

资本开支 -38 -27 -29 -30 

管理费用 34 44 57 73 
 

投资 0 3 2 2 

财务费用 -27 -26 -31 -37 
 

投资活动现金流 -36 -19 -19 -19 

研发费用 177 211 276 357  股权募资 50 0 0 0 

资产减值损失 -4 0 0 0 
 

债务募资 0 0 0 0 

投资收益 3 6 7 9 
 

筹资活动现金流 -64 0 0 0 

营业利润 396 496 607 771 
 

现金净流量 143 355 403 507 

营业外收支 -1 0 0 0 
 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 395 496 607 771 
 

成长能力     

所得税  53 69 85 107 
 

营业收入增长率 26.0% 26.1% 28.9% 29.2% 

净利润 342 427 522 664 
 

净利润增长率 24.0% 24.7% 22.5% 27.2% 

归属于母公司净利润 341 426 521 663 
 

盈利能力     

YoY(%) 24.0% 24.7% 22.5% 27.2% 
 

毛利率 34.9% 33.7% 33.1% 32.7% 

每股收益 0.68 0.85 1.04 1.33 
 

净利润率 18.7% 18.5% 17.6% 17.3% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

总资产收益率 ROA 9.2% 9.4% 9.6% 10.0% 

货币资金 1,712 2,067 2,470 2,977 
 

净资产收益率 ROE 13.1% 14.1% 14.7% 15.7% 

预付款项 79 231 265 331 
 

偿债能力     

存货 237 266 350 463 
 

流动比率 3.04 2.80 2.70 2.60 

其他流动资产 1,216 1,515 1,938 2,473 
 

速动比率 2.64 2.37 2.27 2.17 

流动资产合计 3,244 4,079 5,022 6,243 
 

现金比率 1.61 1.42 1.33 1.24 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

资产负债率 29.0% 32.4% 34.3% 36.2% 

固定资产 244 248 252 256 
 

经营效率     

无形资产 69 67 64 62 
 

总资产周转率 0.49 0.51 0.54 0.58 

非流动资产合计 467 450 432 415 
 

每股指标（元）     

资产合计 3,711 4,529 5,455 6,658 
 

每股收益 0.68 0.85 1.04 1.33 

短期借款 0 0 0 0 
 

每股净资产 5.21 6.06 7.10 8.42 

应付账款及票据 904 1,270 1,620 2,094 
 

每股经营现金流 0.49 0.75 0.84 1.05 

其他流动负债 162 187 241 305 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,066 1,457 1,861 2,399 
 

估值分析     

长期借款 0 0 0 0 
 

PE 39.16 31.29 25.54 20.09 

其他长期负债 10 10 10 10 
 

PB 6.61 4.40 3.75 3.16 

非流动负债合计 10 10 10 10 
 

     

负债合计 1,077 1,467 1,871 2,410 
 

     

股本 500 500 500 500 
 

     

少数股东权益 32 33 34 36 
 

     

股东权益合计 2,635 3,061 3,584 4,248 
 

     

负债和股东权益合计 3,711 4,529 5,455 6,658 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_AuthorInfo] 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p9

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p9



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

10 

19626187/21/20190228 16:59 

分析师与研究助理简介 
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公司评级标准 
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评级 
说明 
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