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[Table_Title] Q2 利润超预期，政策推动下虚拟电厂或乘势而起 

——恒实科技(300513)2022 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 8 月 26 日收盘后发布《2022 年半年度报告》、8 月 26 日国

内首家虚拟电厂管理中心在深圳成立、国家能源局于 8 月 27 日发布《有效

促进电网供需平衡，虚拟电厂能力不“虚”》、公司 8 月 29 日在投资者互动

平台表示已经承接了南方电网海南数研院数据管理信息平台建设等项目。 

点评： 

 深圳疫情下，利润增长破预期，Q2 公司归母净利润同比增长 42.53% 

2022 年上半年，面对深圳严峻的经营形势，公司积极应对、快速响应，全

面管控风险，努力克服疫情影响，实现实现营业收入 4.29 亿元，比上年同

期增长 8.63%；同期实现归属于公司股东的净利润 3,836.69 万元，较上

年同期增长 12.67%。公司二季度在深圳疫情严重扰动下，依然实现营业收

入 3.04 亿，同比增长 2.83%；归母净利润 0.41 亿，同比增长 42.53%，超

预期。公司作为国内领先的综合能源服务、通信设计及物联应用解决方案供

应商，在疫情缓解的下半年和国家“双碳”战略和数字化转型升级加速的背

景下，有望抓住综合能源服务机遇，为公司的发展提供广阔的市场空间。 

 高温干旱加重用电负荷，虚拟电厂对促进电网供需平衡具有重大意义 

国家能源局于 8 月 27 日发文《有效促进电网供需平衡，虚拟电厂能力不

“虚”》。文中提及入夏以来，全国多地出现 35℃以上高温天气，多个城市

连续出现高温。高温干旱天气，我国用电负荷较快增长。如果长时间用电负

荷居高不下，电网持续承受超载、重载压力，则可能会造成电网安全事故，

引发大面积停电。恒实科技的虚拟电厂方案作为一套能源管理系统安装在

工厂等用电大户的控制终端，把可中断的如空调、照明等负荷纳入到控制序

列，在不影响企业正常生产的情况下，通过精准控制达到供需平衡，对促进

电网供需平衡、实现分布式能源低成本并网、充分消纳清洁能源发电量、推

动绿色能源转型具有重要的现实意义。 

 深圳市虚拟电厂管理中心正式成立，虚拟电厂行业有望乘势而起 

8 月 26 日，深圳市虚拟电厂管理中心正式举行揭牌仪式，成为全国首家虚

拟电厂管理中心。该管理中心已接入分布式储能、数据中心、充电站、地铁

等类型负荷聚合商 14 家，接入容量达 87 万千瓦。深圳虚拟电厂管理中心

将加快推动分布式光伏、用户侧储能、v2g （新能源汽车与电网能量互动）

等分布式能源接入虚拟电厂集中管理。恒实科技作为虚拟电厂行业的龙头企

业，有望乘风借浪，扩大业务推广规模，落实多地虚拟电厂项目。 

 投资建议与盈利预测 

公司是虚拟电厂行业的龙头企业，近两年业务扩展，短期利润有所波动，但主

要原因在于快速扩展背景下费用率的升高以及计提商誉减值损失，随着引入国

有股东对公司核心竞争力的提升，电力市场化交易逐渐推行，虚拟电厂资源聚

合商价值凸显，公司盈利能力将显著提升。预计 2022-2024 年公司收入分别为

16.20 亿、19.37 亿、22.63 亿，净利润为 1.41 亿、1.73 亿、2.11 亿，对应当

前股价的 PE 为 29.22、23.81、19.59。维持“增持”评级。 

 风险提示 

新业务拓展不及预期、市场竞争加剧、汇率波动的风险、商誉计提风险。 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 15.3 / 9.57 

A 股流通股（百万股）： 270.21 

A 股总股本（百万股）： 313.69 

流通市值（百万元）： 3553.31 

总市值（百万元）： 4125.04 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

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

营业收入(百万元) 1417.03 1225.15 1619.65 1937.10 2262.54 

收入同比(%) 0.96 -13.54 32.20 19.60 16.80 

归母净利润(百万元) 107.03 -185.34 141.18 173.24 210.61 

归母净利润同比(%) -33.04 -273.16 176.17 22.71 21.57 

ROE(%) 4.20 -7.92 5.69 6.56 7.41 

每股收益(元) 0.34 -0.59 0.45 0.55 0.67 

市盈率(P/E) 38.54 -22.26 29.22 23.81 19.59 

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

流动资产 1869.21 1952.71 2224.27 2484.03 2665.21  营业收入 1417.03 1225.15 1619.65 1937.10 2262.54 

  现金 358.77 320.14 462.07 504.16 525.00  营业成本 1011.82 907.77 1190.44 1426.29 1664.77 

  应收账款 412.98 378.18 336.37 413.60 429.81  营业税金及附加 8.74 6.35 10.04 12.01 14.03 

  其他应收款 23.91 20.30 23.94 30.36 34.46  营业费用 81.73 74.44 95.24 119.71 140.96 

  预付账款 23.28 35.44 46.48 55.68 64.99  管理费用 79.30 88.44 110.46 134.24 158.83 

  存货 302.05 481.83 635.54 759.25 887.48  研发费用 62.29 54.04 58.16 56.10 57.13 

  其他流动资产 748.22 716.83 719.87 720.98 723.46  财务费用 30.02 25.23 27.10 29.47 28.51 

非流动资产 1889.09 1709.56 1766.00 1868.80 1934.47  资产减值损失 -38.06 -246.43 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 62.74 70.10 66.42 68.26 67.34  公允价值变动收益 1.14 -6.72 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 333.80 247.12 299.51 396.93 459.01  投资净收益 -0.47 10.57 5.05 7.81 6.43 

  无形资产 78.92 120.40 128.20 144.28 156.22  营业利润 125.45 -181.20 144.00 177.03 215.08 

  其他非流动资产 1413.62 1271.93 1271.87 1259.33 1251.90  营业外收入 0.84 0.79 0.82 0.80 0.81 

资产总计 3758.29 3662.27 3990.27 4352.83 4599.68  营业外支出 0.04 1.08 0.56 0.82 0.69 

流动负债 991.46 1120.03 1197.60 1347.70 1432.56  利润总额 126.25 -181.49 144.25 177.01 215.20 

  短期借款 380.88 374.49 377.68 376.08 376.88  所得税 5.99 -1.29 1.02 1.26 1.53 

  应付账款 273.68 316.08 368.25 468.92 531.15  净利润 120.26 -180.20 143.22 175.75 213.67 

  其他流动负债 336.90 429.47 451.66 502.69 524.53  少数股东损益 13.23 5.13 2.05 2.51 3.06 

非流动负债 188.89 162.90 270.11 321.30 278.51  归属母公司净利润 107.03 -185.34 141.18 173.24 210.61 

  长期借款 101.97 84.00 187.20 240.40 196.60  EBITDA 190.73 -112.76 210.50 252.13 294.00 

  其他非流动负债 86.92 78.90 82.91 80.90 81.91  EPS（元） 0.34 -0.59 0.45 0.55 0.67 

负债合计 1180.35 1282.93 1467.70 1669.00 1711.07        

 少数股东权益 31.52 38.07 40.12 42.63 45.68 
 主要财务比率      

  股本 313.69 313.69 313.69 313.69 313.69  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1685.08 1687.22 1687.22 1687.22 1687.22  成长能力      

  留存收益 547.66 340.36 481.54 640.30 842.02  营业收入(%) 0.96 -13.54 32.20 19.60 16.80 

归属母公司股东权益 2546.43 2341.27 2482.45 2641.21 2842.93  营业利润(%) -31.68 -244.44 179.47 22.94 21.49 

负债和股东权益 3758.29 3662.27 3990.27 4352.83 4599.68  归属母公司净利润(%) -33.04 -273.16 176.17 22.71 21.57 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 28.60 25.91 26.50 26.37 26.42 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 7.55 -15.13 8.72 8.94 9.31 

经营活动现金流 113.58 69.98 129.37 198.57 212.66  ROE(%) 4.20 -7.92 5.69 6.56 7.41 

  净利润 120.26 -180.20 143.22 175.75 213.67  ROIC(%) 7.31 -8.62 8.84 9.90 10.95 

  折旧摊销 35.25 43.22 39.40 45.63 50.41  偿债能力      

  财务费用 30.02 25.23 27.10 29.47 28.51  资产负债率(%) 31.41 35.03 36.78 38.34 37.20 

  投资损失 0.47 -10.57 -5.05 -7.81 -6.43  净负债比率(%) 49.57 40.30 43.96 41.10 37.89 

营运资金变动 -89.49 -65.38 -53.22 -68.85 -74.77  流动比率 1.89 1.74 1.86 1.84 1.86 

  其他经营现金流 17.06 257.68 -22.09 24.37 1.27  速动比率 1.58 1.31 1.32 1.27 1.24 

投资活动现金流 -136.92 -38.72 -90.38 -152.93 -116.72  营运能力      

  资本支出 66.19 42.60 67.32 117.26 87.36  总资产周转率 0.38 0.33 0.42 0.46 0.51 

  长期投资 15.00 -0.04 -3.68 1.84 -0.92  应收账款周转率 1.65 2.57 3.72 4.26 4.42 

  其他投资现金流 -55.73 3.83 -26.74 -33.83 -30.28  应付账款周转率 3.51 3.08 3.48 3.41 3.33 

筹资活动现金流 102.55 -101.46 102.94 -3.54 -75.10  每股指标（元）      

  短期借款 189.27 -6.39 3.19 -1.60 0.80  每股收益(最新摊薄) 0.34 -0.59 0.45 0.55 0.67 

  长期借款 -52.00 -17.97 103.20 53.20 -43.80  每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.22 0.41 0.63 0.68 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.12 7.46 7.91 8.42 9.06 

  资本公积增加 1.41 2.14 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -36.14 -79.24 -3.45 -55.15 -32.10  P/E 38.54 -22.26 29.22 23.81 19.59 

现金净增加额 79.20 -70.21 141.93 42.09 20.84  P/B 1.62 1.76 1.66 1.56 1.45 

       EV/EBITDA 21.68 -36.67 19.64 16.40 14.06 



    

      

 

 


