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 公司简介及股权情况 

公司是国内为能源等相关领域提供智能化解决方案的核心供应商之一。伴随我国电网等

能源事业的发展，公司智能化软硬件业务不断获得上升动能。控股母公司威胜集团长期

深耕电能计量与能效管理等领域，为上市公司技术发展奠定了重要基础。 

 公司主营及行业分析 

公司产品矩阵在科技行业的电子层、通信层、计算机层均围绕能源智能化进行了产品覆

盖，业绩前三季度整体保持稳健增长，软件系统产品增长尤其较快。我国电网规模近年

来日益扩大，线路复杂度上升，且新能源发电快速扩张，均对电网运行的自动化、智能

化升级提出了更大的需求。国网、南网等重点客户预计将进一步加大智能化产品采购。 

 公司竞争优势分析 

首先，公司围绕能源智能化进行的电子、通信、计算机完整解决方案布局使其可获得相

对自主的市场话语权，可为下游重点客户提供整套的技术服务。第二，公司业绩的稳健

性在同业公司中处于相对较好的水平。第三，公司产品的技术性能指标处于行业领先水

平，为保障产品服务质量、积累业界口碑及提高市场竞争力奠定了底层技术基础。 

 盈利预测 

预计公司 2022-2024 年实现营业收入 21.35/28.53/38.97 亿元，实现归属母公司净利润

4.07/5.51/7.54 亿元，对应 EPS 分别为 0.81/1.10/1.51 元，对应 2022 年 11 月 28 日股

价 23.65 元/股的 PE 分别为 29.02/21.45/15.69 倍。 

 风险提示 

电网投资进度不及预期、市场竞争加剧、经济环境波动超过预期 

盈利预测与估值 
 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入(百万) 1825.62  2135.43  2852.73  3896.74  

+/-% 26.03% 16.97% 33.59% 36.60% 

归属母公司净利
润(百万) 

341.44  407.46  551.38  753.70  

+/-%  24.02% 19.34% 35.32% 36.69% 

EPS(元) 0.68  0.81  1.10  1.51  

PE 34.63  29.02  21.45  15.69  

资料来源：iFinD 估值，川财证券研究所  注：预测参考日期为 2022 年 11 月 28 日 
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一、 公司简介 

公司是国内为能源等相关领域提供智能化解决方案的核心供应商之一。成立于2004年，

公司主要业务范围包括智能电网、智慧能源(水/气/热)、智慧路灯、智慧安防/人防等

领域，核心产品为电监测终端、水气热传感终端、通信网关、通信模块及智慧公用事业

管理系统，服务贯穿物联网感知层（电子）、网络层（通信）与应用层（计算机），得

到了国家电网、南方电网、中国联通、西门子等行业领先客户的广泛认可。 

图 1：  公司商业模式 

 

资料来源：公司招股书, 川财证券研究所 

伴随我国电网等能源事业的发展，公司相关智能化软硬件业务不断获得上升动能。1）

第一阶段：2004年开始，国家实施“一户一表、抄表到户”政策，国家电网和南方电网

不断推进低压用户集中抄表系统建设，逐步建立起覆盖面广、渗透率高的用电信息数据

采集管理系统。公司率先推出远程用电信息采集终端，以及GPRS等通信模块解决方案。

2）第二阶段：2009年开始，发改委响应国家节能减排等政策要求，不断推进央企、机

关、医院、高校等单位的节能降耗改造，带动了通信网关和智能控制市场的增长，公司

无线通信、流体计量、多表集抄等产品和系统业务发展迅猛。3）第三阶段：近年以来，

随着智慧城市、大数据、云计算、物联网等应用兴起，国家电网逐渐加速建设配电物联

网，国内各城市也争先探索智慧城市示范园区建设，公司传感、通信、分析系统的业务

增量得到进一步打开。 
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二、 股权情况 

控股母公司威胜集团有限公司是国内领先的能源计量与能效管理产品研发制造企业。集

团长期深耕电能计量领域，积极开拓海外市场，产品已出口至五十多个国家和地区，并

在坦桑尼亚、巴西设立了本地化工厂向客户提供更贴近的服务。集团拥有研发工程技术

人员600余名，硕士及以上人才占比36%，拥有全国电工仪器仪表等标准化技术委员会委

员12名，拥有博士后科研工作站、国家示范院士专家工作站、湖南省电测仪表工程技术

研究中心等多个创新平台。  

公司主要有三大研发生产主体，分别负责不同产品业务。上市公司本身主要负责电监测

终端、通信网关、远程通信模块、智慧公用事业管理系统等业务。子公司威铭能源主要

从事水气热传感终端的研发、生产与销售，已被评为湖南省专精特新“小巨人”企业，

提供基于城市、企业、园区、家庭不同场景的水、气、热信息传感器及数据分析管理系

统。子公司珠海中慧主要从事通信芯片、通信模块产品的研发销售，生产采用外协加工

模式。 

图 2：  公司股权结构 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所 

三、 主营分析 

公司产品矩阵在科技行业的电子层、通信层、计算机层均围绕能源智能化进行了产品覆

盖。公司的传统优势产品是通信网关类产品，其中集中器、采集器在国家电网、南方电

网的招投标中具有较强竞争力。电监测终端、水气热传感终端、通信模块及智慧公用事

业管理系统帮助公司完成了能源物联网整体解决方案的构建。公司产品采用 ARM 架构与 

Linux 操作系统，率先在省会城市、大型企业规模化应用于多表集抄、LoRa 微功率远距

无线通讯、DMA 分区计量等领域。 
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表 1：  公司主营业务产品详情 

 

资料来源：公司招股书，川财证券研究所 

 

表 2：  公司各板块业绩情况 

 
资料来源：公司三季报，公司年报，川财证券研究所 

公司前三季度整体保持稳健增长，软件系统产品增长尤其较快。公司2022年前三季度实

现营收14.86亿元，同比增长14.34%；实现归属母公司净利润2.84亿元，同比增长14.47%；

毛利率和净利率微涨至37.00%和19.19%。公司电子、通信、计算机产品前三季度分别实

现营收4.24、9.61、0.94亿元，同比增长7.33%、15.67%、36.39%，分别占比28.66%、

64.99%、6.35%。占比最大的通信产品取得了较快的业务增速，占比较小的计算机产品

业务增长更加迅猛，整体而言各项业务均伴随我国能源智能化升级趋势而显著受益。 

表 3：  公司历年三季报业绩情况 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所 
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虽然公司产品可服务电气热等多个领域，但电力智能化仍是公司产品业务的核心。公司

通过感知层的分支线路监测终端等产品、网络层的配变电监测终端/集中器等产品以及

应用层的用电信息采集系统等产品实现整体智慧电网解决方案。该系统实现了自动抄表、

远程控制、负荷管理、有序用电、计量监测、异常分析、电量分析等功能，满足了电厂、

变电站、专变大客户、公变台区和低压客户电能信息采集与综合分析管理的需求。公司

的智慧电网解决方案实现了配电网设备之间的万物互联，有效支撑了供电系统指挥平台

的增值服务，优化了配电网结构，保障了电网的安全、高效、经济运行。 

图 3：  公司智慧电网解决方案 

 
资料来源：公司招股书, 川财证券研究所 

四、 行业情况分析 

公司业务增长主要受电网智能化升级等趋势的驱动。我国“十四五”规划中明确提及

“十四五”期间我国要加快电网基础设施智能化改造和智能微电网建设，提高电力系统

互补互济和智能调节能力，加强源网荷储的衔接，提升清洁能源消纳和存储能力。为响

应国家号召，国网和南网不断提升配网智能化投资比重，国网2022年加大投资总额首次

超过5000亿元，南网在十四五规划中也表示将3200亿的投资用于配电网。国网和南网所

管理的配电网接近800万个，相关通信芯片、监测终端、智能网关、服务软件等均是提

升电网运行自动化、智能化、可视化的重要基础设施。 
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图 4：  我国发电装机总量及新增发电装机量 

 

资料来源：iFinD, 川财证券研究所 

发电装机量快速增长推动电网软硬件升级换代进一步加速。我国发电总装机量到2021

年已达23.77亿千瓦，电网规模的扩大、线路复杂度的上升及新能源发电的增加对我国

电网运行的稳定性、协调性、安全性提出了更高要求，电网信息化水平提升需求上升。

据中国电力建设企业协会发布的《中国电力建设行业年度发展报告2022》，“十四五”

期间，我国将新增500千伏及以上的交流线路9万千米，新增变电容量9亿千伏安，新增

建设跨省区输电通道6000万千瓦以上，电网计划投资额将接近3万亿元。参照“十三五”

期间电网智能化投资占比12.50%的数据，预计“十四五”期间我国电网智能化投资额约

为3750亿元。预计相关智能软硬件采购的增加将推动我国电网系统进一步完善升级。 

图 5：  国家电网智能化投资占电网总投资的比例（%） 

 
资料来源：前瞻产业研究院, 国家电网，川财证券研究所 

我国近年来陆续出台了一系列相关政策支持智能电网行业的发展。主要政策内容围绕电

网规模上量、智能技术革新、能源结构优化等维度不断深入拓展，尤其虚拟电厂概念逐

渐成型。虚拟电厂通过能量数据感知、实时数据通信、海量数据分析来实现多类分布式

新能源、储能系统、可控负荷、电动汽车等资源的聚合和协调优化，从而参与电力系统
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运行及电力市场交易的协调管理。威胜信息的主营业务布局正是虚拟电厂概念的典型代

表，预计未来将持续受益电网智能化提升。 

表 4：  我国智能电网行业近年重点政策汇总 

 

资料来源：前瞻产业研究院，川财证券研究所 

五、 公司竞争优势分析 

作为一家专业从事能源智能化研发的高科技企业，威胜信息经过多年发展，已逐渐形成

了三大较为突出的市场竞争优势。首先，公司围绕能源智能化领域已完成了电子、通信、

计算机三大层级技术的布局闭环。完整的技术解决方案使得公司在该领域可获得相对自

主的市场话语权，可为国网、南网、西门子等下游重点客户提供整套的技术服务，有助

于客户粘性的增强和订单增长的持续。公司第一大客户在2021年的销售占比高达46.79%，

在2020年的销售占比为48.00%,并且第一大客户2021、2020年的销售额增速均保持在

30-50%的较高水平，由此可见公司完备的技术方案深受核心大客户的认可。此外，伴随

能源智能化趋势的渗透，公司从数据感知、数据通信到数据分析的配套产品在第三、四、

五名客户中的市场也进一步增长，2021年增速分别高达49.53%、183.03%、53.60%。 

表 5：  公司前五大客户近年销售情况 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所 
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第二，公司业绩的稳健性在同业公司中处于相对较好的水平。通过横向对比能源智能化

领域的软硬件代表性公司，我们发现威胜信息 2022 年前三季度的营收增速、归属母公

司净利润增速及净利率水平等指标均处于同业领先位置，反映出公司在经济承压时期的

业绩发展韧性。并且，公司 2022 前三季度及 2021 年的应收账款周转率也在同业中处于

相对领先地位，反映出公司较强的市场话语权。同时，公司的资产负债率维持在 29%左

右的水平，处于相对健康合理区间，反映出公司坚持业绩驱动增长的同时适度添加杠杆。 

表 6：  同业公司业绩对比 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所 

第三，公司产品的技术性能处于行业领先水平。以公司的重点产品——集中器为例，威

胜信息的集中器产品在工作温度范围、功率因数精度、对时误差、电压允许偏差、电源

功耗等方面均超过了国家电网对该类产品的招标要求，并且优于同行产品的相关技术指

标。过硬的产品技术性能是支撑公司产品矩阵服务质量和业界口碑的重要保障，为公司

电子通信计算机三大类产品在能源智能化趋势渗透中持续拓展奠定了底层技术基础。 

表 7：  公司重点产品与市场同类产品的技术对比 

 
资料来源：公司招股书，公司官网，川财证券研究所 

六、 盈利预测 

公司是为能源智能化领域提供完整技术解决方案的高科技企业。公司业绩前三季度整体
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保持稳健增长，软件系统产品增长尤其较快。我国电网规模近年来日益扩大，线路复杂

度上升，且新能源发电快速扩张，均对电网运行的自动化、智能化升级提出了更大的需

求，国网、南网等重点客户预计将进一步加大智能化产品采购。 

1) 网络层：作为公司优势产品，网络层的通信网关及模块业务预计将在下游采购中进

一步扩大，结合前三季度的销售情况及智能电网建设进度，我们预计公司的网络层

产品营收在 2022-2024 年分别增长 19%、39%、40%。 

2) 感知层：公司的感知层产品业务在 2021 年增长尤其迅猛，预计 2022 年仍将进一步

上量，但基于上年高基数的因素及前三季度销售情况，我们预计公司感知层的电监

测终端产品营收在 2022-2024 年分别增长 15%、28%、36%，水气热传感终端产品营收

分别增长 3%、11%、16%。 

3) 应用层：公司在应用层的智慧公用事业管理系统增长较为稳健，结合前三季度销售

情况及业务发展趋势，我们预计公司智慧公用事业管理系统营收在 2022-2024 年分

别增长 36.39%、47.00%、45.00%。 

表 8：  公司主营业务预测 

 
资料来源：iFinD，川财证券研究所 

预计公司 2022-2024 年实现营业收入 21.35/28.53/38.97 亿元，实现归属母公司净利润

4.07/5.51/7.54 亿元，对应 EPS 分别为 0.81/1.10/1.51 元，对应 2022 年 11 月 28 日股

价 23.65 元/股的 PE 分别为 29.02/21.45/15.69 倍。公司凭借电子、通信、计算机三大

层级的完整产品布局和过硬的技术实力预计将充分受益能源智能化趋势渗透，首次覆盖

我们给予公司“增持”评级。  
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风险提示 

电网投资进度不及预期：公司产品主要围绕电网智能化领域提供相关配套软硬件，受下

游电网等相关重点企业采购需求影响较大，若未来下游企业对智能化产品的投资进度低

于预期，或对公司业绩增长形成一定程度的影响。 

 

市场竞争加剧：我国智能电网领域有多家上市及非上市企业从事相关电子、通信、计算

机产品服务的开拓，未来随着市场容量进一步扩大，行业内的同业竞争或面临上升趋势，

或对市场抢占形成一定程度的压力。 

 

经济环境波动超过预期：虽然智能电网领域的投资与宏观经济环境的关联性相对较小，

但若我国未来经济环境波动超过预期，或对核心相关方的投资推动力度形成一定程度的

影响。 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本

和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公

司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间

市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。 
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