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股价走势 

单季度营收利润增长强劲，看好中长期成长 
  
 

营收利润逐季好转，预计 Q4 或表现更佳 
公司发布 22 年三季报，22Q1-3 实现营收 15.02 亿元，同比+25.76%，实
现归母净利润 2.05 亿元，同比+0.55%，扣非净利润同比+1.69%。22Q3

单季实现营收 6.09 亿元，同比+30.39%，实现归母净利润 0.97 亿元，同
比+27.78%，扣非净利润同比+29.83%。营收利润逐季好转，预计 Q4 表
现更佳。 

 
单季度现金流改善明显，存货增加系设备订单影响 
22 年前 3 季度公司毛利率 27.56%，同比-1.29 pct，销售/管理/研发/财务
费 用 率 2.38%/5.33%/3.83%/0.03% ， 同 比 变 动
-0.07/+1.80/+0.13/+0.22pct，资产及信用减值损失 0.28 亿元，占营收比
例 1.85%，同比+0.55 pct。22 年前 3 季度公司收现比 82.57%，同比+0.31 

pct，付现比 121.65%，同比+16.14 pct；CFO 净额-3.66 亿元，同比多流
出 1.96 亿元。单 Q3 CFO 净额-0.03 亿，同比少流出 1.24 亿元，单季度
现金流情况改善明显。存货环比同比均有所增加，主要系设备订单大幅增
加，但未达到收入确认条件所致。 

 

新签合同订单仍保持较快增长，光伏储能或贡献新增量  

22 年前 3 季度新签合同额 22.73 亿元（营收 1.5 倍），同比+101%。其中
电力工程及智能化 /电力设备 /设计咨询占比 74%/21%/5%，同比
+92%/+168%/+39%，订单增长显著。省内/省外订单占比 73%/27%，房
地产/工商业/政府及公共事业订单占比 25%/55%/20%，下游结构中地产较
低，工商业的快速增长也有利于未来 o 端业务拓展。我们预计公司今年以
来光伏及储能类订单取得迅速突破，对整体订单也起到积极影响。 

 

配电网业务多元发展，看好持续成长，维持“买入”评级 
公司在光伏和储能等领域拥有多项技术和专利储备，未来有望受益分布式
光伏推广，电网改造、增量配网和运维市场机会，定增加码设备制造，EPCO

模式进一步夯实。但考虑到新业务放量仍需一定时间，我们略下调公司
22-24 年业绩预测至 3.5/4.7/6.0 亿元（前值 3.9/4.8/6.0 亿元），
CAGR+31%，维持“买入”评级。 
 
 
 
风险提示：电力行业市场化不及预期或竞争超预期，市场开拓速度不及预
期或成本超预期，大客户回款不及预期，光伏及储能业务推进不及预期。 

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

营业收入(百万元) 1,368.82 1,855.92 2,324.15 2,894.90 3,574.50 

增长率(%) 38.21 35.58 25.23 24.56 23.48 

EBITDA(百万元) 329.24 440.90 473.59 641.78 855.53 

净利润(百万元) 237.46 301.15 353.38 469.14 603.31 

增长率(%) 86.53 26.82 17.34 32.76 28.60 

EPS(元/股) 1.69 2.15 2.52 3.34 4.30 

市盈率(P/E) 31.13 24.55 20.92 15.76 12.25 

市净率(P/B) 10.33 5.08 4.09 3.23 2.56 

市销率(P/S) 5.40 3.98 3.18 2.55 2.07 

EV/EBITDA 0.00 21.37 14.06 10.35 7.44   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值 

 

图 1：公司 2018-2022Q3 营收及同比增速  图 2：公司 2018-2022Q3 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值表 

股票代码 股票简称 
总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

300284.SZ 苏交科 72.87  5.77  0.37  0.44  0.50  0.59  15.44  13.14  11.50  9.75  

300712.SZ 永福股份 85.03  45.90  0.22  1.04  1.66  2.32  208.58  44.29  27.67  19.74  

300001.SZ 特锐德 161.41  15.51  0.18  0.25  0.43  0.69  86.24  62.54  35.90  22.37  

平均 
       

103.42  39.99  25.02  17.29  

300982.SZ 苏文电能 73.92  52.68  2.15  2.52  3.34  4.30  24.55  20.92  15.76  12.25  

注：数据截至 20221027 收盘，除苏文电能 22-24 年为天风预测外，其余公司 22-24 年 EPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind、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 501.39 559.42 432.68 437.51 700.51  营业收入 1,368.82 1,855.92 2,324.15 2,894.90 3,574.50 

应收票据及应收账款 707.22 958.18 1,107.73 1,385.10 1,593.65  营业成本 961.26 1,324.82 1,637.27 2,044.24 2,529.24 

预付账款 21.54 44.64 54.06 59.20 80.45  营业税金及附加 8.60 2.17 2.72 3.39 4.18 

存货 52.06 73.72 126.39 157.53 221.86  营业费用 32.46 41.51 51.60 63.69 77.57 

其他 69.02 364.42 378.15 577.39 470.77  管理费用 49.52 68.60 123.18 121.59 126.89 

流动资产合计 1,351.24 2,000.39 2,099.01 2,616.73 3,067.24  研发费用 47.67 64.86 81.35 101.32 125.11 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (1.38) (2.84) (3.66) (2.74) (3.88) 

固定资产 78.70 89.28 300.54 550.56 1,037.36  资产减值损失 (23.44) (33.91) (32.30) (32.30) (29.00) 

在建工程 0.00 91.17 245.58 316.79 0.00  公允价值变动收益 0.00 1.50 (3.50) 3.00 4.00 

无形资产 14.20 40.26 35.24 30.21 25.18  投资净收益 0.58 5.16 5.41 2.00 2.00 

其他 27.80 76.02 35.94 45.18 52.30  其他 22.47 47.51 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 120.70 296.73 617.31 942.74 1,114.85  营业利润 271.09 336.55 401.30 536.11 692.38 

资产总计 1,519.16 2,427.01 2,716.32 3,559.47 4,182.08  营业外收入 6.31 15.97 11.14 11.14 11.14 

短期借款 2.35 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.25 1.79 0.94 0.94 0.98 

应付票据及应付账款 444.02 735.07 492.89 790.44 769.26  利润总额 277.16 350.72 411.51 546.32 702.55 

其他 47.40 76.15 392.36 459.47 499.51  所得税 39.69 49.54 58.13 77.17 99.24 

流动负债合计 493.77 811.21 885.25 1,249.91 1,268.77  净利润 237.46 301.18 353.38 469.14 603.31 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.03 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 237.46 301.15 353.38 469.14 603.31 

其他 20.27 22.85 21.74 21.62 22.07  每股收益（元） 1.69 2.15 2.52 3.34 4.30 

非流动负债合计 20.27 22.85 21.74 21.62 22.07        

负债合计 803.39 971.07 906.99 1,271.54 1,290.84        

少数股东权益 0.00 0.03 0.03 0.03 0.03  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 105.24 140.32 140.32 140.32 140.32  成长能力 
     

资本公积 148.71 622.80 622.80 632.27 632.27  营业收入 38.21% 35.58% 25.23% 24.56% 23.48% 

留存收益 461.82 692.81 1,046.19 1,515.33 2,118.64  营业利润 81.56% 24.14% 19.24% 33.59% 29.15% 

其他 0.00 (0.02) (0.01) (0.01) (0.01)  归属于母公司净利润 86.53% 26.82% 17.34% 32.76% 28.60% 

股东权益合计 715.76 1,455.94 1,809.33 2,287.94 2,891.24  获利能力      

负债和股东权益总计 1,519.16 2,427.01 2,716.32 3,559.47 4,182.08  毛利率 29.77% 28.62% 29.55% 29.38% 29.24% 

       净利率 17.35% 16.23% 15.20% 16.21% 16.88% 

       ROE 33.18% 20.68% 19.53% 20.51% 20.87% 

       ROIC 120.51% 151.69% 61.96% 42.66% 38.50% 

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

净利润 237.46 301.18 353.38 469.14 603.31  资产负债率 52.88% 40.01% 33.39% 35.72% 30.87% 

折旧摊销 11.29 12.03 39.34 71.81 135.02  净负债率 -69.72% -38.28% -23.85% -19.05% -24.18% 

财务费用 0.38 0.35 (3.66) (2.74) (3.88)  流动比率 1.79 2.25 2.37 2.09 2.42 

投资损失 (0.58) (5.16) (5.41) (2.00) (2.00)  速动比率 1.72 2.17 2.23 1.97 2.24 

营运资金变动 (73.71) (315.82) (121.90) (155.12) (171.06)  营运能力      

其它 77.90 53.99 (3.50) 3.00 4.00  应收账款周转率 2.45 2.23 2.25 2.32 2.40 

经营活动现金流 252.75 46.58 258.24 384.09 565.39  存货周转率 15.28 29.51 23.23 20.39 18.84 

资本支出 11.96 137.23 401.11 388.12 299.55  总资产周转率 1.10 0.94 0.90 0.92 0.92 

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

其他 (31.74) (546.85) (788.69) (780.12) (605.55)  每股收益 1.69 2.15 2.52 3.34 4.30 

投资活动现金流 (19.78) (409.61) (387.58) (392.00) (306.00)  每股经营现金流 1.80 0.33 1.84 2.74 4.03 

债权融资 2.20 2.64 2.58 3.28 3.61  每股净资产 5.10 10.38 12.89 16.31 20.60 

股权融资 (70.16) 424.96 0.01 9.46 (0.00)  估值比率      

其他 70.03 (7.40) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 31.13 24.55 20.92 15.76 12.25 

筹资活动现金流 2.07 420.20 2.59 12.74 3.60  市净率 10.33 5.08 4.09 3.23 2.56 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 21.37 14.06 10.35 7.44 

现金净增加额 235.05 57.17 (126.74) 4.83 262.99  EV/EBIT 0.00 21.97 15.33 11.65 8.83 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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