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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 22.31 

一年最低/最高价 16.10/38.48 

市净率(倍) 4.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,724.72 

总市值(百万元) 11,155.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.51 

资产负债率(%,LF) 29.88 

总股本(百万股) 500.00 

流通 A 股(百万股) 166.95  
 

相关研究  
《威胜信息(688100)：顺应电网

产业发展趋势，能源物联网龙头

厚积薄发》 

2022-11-03 

《威胜信息(688100)：2022 年中

报点评：在手订单持续充盈，引

领电网数字化升级转型，业绩符

合预期》 

2022-07-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,826 2,122 2,854 3,852 

同比 26% 16% 35% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 341 401 572 794 

同比 24% 18% 43% 39% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.68 0.80 1.14 1.59 

P/E（现价&最新股本摊薄） 32.67 27.80 19.49 14.04 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 我们从表观的数据和深层次内核两个方面出发，选取公司在主要业务条
线的竞争对手，尝试对公司的核心竞争力进行阐述：虽然公司的表观毛
利率水平较高，2019-2021 年分别为 34.05%、36.03%、34.93%，2022 年
前三季度（累计）毛利率进一步提升至 37.00%，但是由于公司产品往往
是以标准化的产品形态出现，大家难以理解公司核心竞争力的来源。 

◼ 一、样本选取。公司营业收入主要来自于三大板块：网络层、感知层、
应用层，对应 5 大产品和业务体系，分别为：通信网关、通信模块、电
监测终端、水气热传感终端、智慧公用事业管理系统。考虑到通信网关、
通信模块、电监测终端这三块业务是公司最核心的业务，2018-2021 年，
这三块业务加总占比总收入分别为 79.21%、79.26%、83.09%、83.46%，
且是公司未来的主要增长点，因此我们分别选取这三块业务条线的主要
竞争对手，即：通信网关领域的新联电子、光一科技；通信模块领域的
东软载波、力合微；电监测终端领域的安科瑞。 

◼ 二、表观数据：规模、研发、渠道、毛利率。1）通信网关领域，公司一
骑绝尘且优势仍在扩大，收入、研发、销售费用规模最大、增速最快，
且毛利率水平行业领先；2）通信模块领域，公司后发先至，收入增速最
快、规模即将成为行业第一，研发、销售费用规模最大、增速最快，毛
利率逐步向正常水平回归；3）电监测终端领域，研发、渠道投入和龙头
安科瑞差距微乎其微，但是收入规模、毛利率水平仍存在一定差距，公
司后发追赶者的特点仍较为明显。 

◼ 三、对于公司深层次内核竞争力的探讨：供应商资质壁垒和定制化研发
运维服务。1）近十年来，国网和南网的供应商体系名单有进有出，公司
占有的市场份额一直领先，且毛利率始终维持在 35%左右，这本身就是
一种壁垒。2）更加重要的是，随着对客户的需求和痛点理解的更加深
刻，客户新场景的出现、对新产品的需求不断涌现，也引领着公司研发
的方向。虽然公司最终产品更多是以标品的形式出现，但是背后的研发、
设计、生产、运营、维护越来越多地体现为定制化的模式，实际上在我
们走访公司管理层的过程中，也发现在公司的研发团队中，偏软件、偏
系统的人员占比在不断提升，这也是公司核心竞争力的源泉。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计公司 2022-2024年EPS分别为 0.80、
1.14、1.59 元，PE 分别为 28、20、14 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资规模不达预期、电网公司招投标节奏不达预期等  
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我们将从表观的数据和深层次内核两个方面出发，选取公司在主要业务条线的竞争

对手，尝试对公司的核心竞争力进行阐述：虽然公司的表观毛利率水平较高，2019-2021

年分别为 34.05%、36.03%、34.93%，2022年前三季度（累计）毛利率进一步提升至37.00%，

但是由于公司的产品往往是以标准化的产品形态出现，大家难以理解公司核心竞争力的

来源。 

 

1.   样本选取 

公司营业收入主要来自于三大板块：网络层、感知层、应用层，对应 5 大产品和业

务体系，分别为：通信网关、通信模块、电监测终端、水气热传感终端、智慧公用事业

管理系统。考虑到通信网关、通信模块、电监测终端这三块业务是公司最核心的业务，

2018-2021 年，这三块业务加总占比总收入分别为 79.21%、79.26%、83.09%、83.46%，

且是公司未来的主要增长点，因此我们分别选取这三块业务条线的主要竞争对手，即：

通信网关领域的新联电子、光一科技；通信模块领域的东软载波、力合微；电监测终端

领域的安科瑞。 

 

2.   表观数据：规模、研发、渠道、毛利率 

1）通信网关领域 

收入：2016-2021 年，新联电子收入规模从 2.95 亿元增长至 2.61 亿元，CAGR 为-

2.42%；光一科技收入规模从 5.29 亿元增长至 2.80 亿元，CAGR 为-11.95%；威胜信息

收入规模从 3.13 亿元增长至 6.62 亿元，CAGR 为 16.16%，威胜信息不但是收入规模最

大的，也是唯一一家 5 年复合增速超过 10%的。 

研发：2018-2021 年，新联电子研发费用从 0.55 亿元增长至 0.43 亿元，CAGR 为-

7.88%；光一科技研发费用从 0.40 亿元增长至 0.29 亿元，CAGR 为-10.16%；威胜信息

研发费用从 0.74 亿元增长至 1.77 亿元，CAGR 为 33.74%，占比营收分别为 7.13%、

7.97%、8.95%、9.69%，可以看出，威胜信息在研发费用的规模、增速、占比上均已体

现出明显优势，且差距仍在进一步拉大。 

渠道：2016-2021 年，新联电子销售费用从 0.39 亿元增长至 0.22 亿元，CAGR 为-

10.82%；光一科技销售费用从 0.44 亿元增长至 0.49 亿元，CAGR 为 2.18%；威胜信息

销售费用从 0.44 亿元增长至 0.87 亿元，CAGR 为 14.61%，威胜信息不但是销售费用规

模最大的，也是唯一一家 5 年复合增速超过 10%的。 

毛利率：2018-2021 年，新联电子的毛利率分别为 35.58%、37.35%、36.61%；光一

科技的毛利率分别为 30.87%、24.43%、26.07%；威胜信息的毛利率分别为 39.12%、40.96%、
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36.53%，在收入规模持续扩张的同时，毛利率保持行业领先。 

 

图1：通信网关领域，公司与竞争对手的对比（亿元、%） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

2）通信模块领域 

收入：2016-2021 年，东软载波收入规模从 8.79 亿元增长至 5.42 亿元，CAGR 为-

9.22%；力合微收入规模从 1.02 亿元增长至 3.39 亿元，CAGR 为 27.15%；威胜信息收

入规模从 0.51 亿元增长至 4.68 亿元，CAGR 为 55.79%，威胜信息是三家公司中复合增

速最快的，虽然目前收入规模不是第一，但是差距微乎其微，预计很快规模就要成为第

一。 

研发：2018-2021 年，东软载波研发费用从 1.91 亿元增长至 1.57 亿元，CAGR 为-

6.33%；力合微研发费用从 0.36 亿元增长至 0.56 亿元，CAGR 为 15.87%；威胜信息研

发费用从 0.74 亿元增长至 1.77 亿元，CAGR 为 33.74%，威胜信息不但是研发费用规模

最大的，也是复合增速最快的。 

渠道：2016-2021 年，东软载波销售费用从 0.84 亿元增长至 0.54 亿元，CAGR 为-

8.46%；力合微销售费用从 0.20 亿元增长至 0.33 亿元，CAGR 为 10.53%；威胜信息销

售费用从 0.44 亿元增长至 0.87 亿元，CAGR 为 14.61%，威胜信息不但是销售费用规模

最大的，也是复合增速最快的。 

毛利率：2018-2021 年，东软载波的毛利率分别为 57.76%、56.68%、45.46%；力合

微的毛利率分别为 48.83%、52.51%、41.01%；威胜信息的毛利率分别为 19.85%、25.09%、

35.50%，我们可以发现，相比两家竞争对手，威胜信息模块业务的毛利率是明显偏低的，

而且在逐年提升，我们判断该现象背后反映的是公司作为一个后发的追赶者，开始是凭

借着价格优势切入，然后伴随着市场份额的提升和产品力的增强，毛利率开始逐步向正

常水平回归。 

一、收入 二、毛利率

网关 2016 2017 2018 2019 2020 2021 CAGR 网关 2016 2017 2018 2019 2020 2021

新联电子 2.95 3.29 4.41 4.67 3.85 2.61 新联电子 40.99 40.29 32.60 35.58 37.35 36.61

yoy 11.53% 34.04% 5.90% -17.56% -32.21% -2.42%

光一科技 5.29 3.42 3.04 2.30 1.76 2.80 光一科技 26.84 26.02 34.21 30.87 24.43 26.07

yoy -35.35% -11.11% -24.34% -23.48% 59.09% -11.95%

威胜信息 3.13 4.97 4.72 4.28 5.48 6.62 威胜信息 28.26 33.82 31.58 39.12 40.96 36.53

yoy 58.79% -5.03% -9.32% 28.04% 20.80% 16.16%

三、研发费用 2016 2017 2018 2019 2020 2021 CAGR 四、销售费用 2016 2017 2018 2019 2020 2021 CAGR

网关 网关

新联电子 0.55 0.51 0.44 0.43 新联电子 0.39 0.34 0.34 0.37 0.22 0.22

占比 7.83 7.08 7.66 9.21 -7.88% 占比 6.73 5.52 4.84 5.17 3.76 4.66 -10.82%

光一科技 0.40 0.33 0.26 0.29 光一科技 0.44 0.46 0.41 0.43 0.44 0.49

占比 9.17 8.04 6.60 7.44 -10.16% 占比 5.40 8.44 9.42 10.52 11.12 12.63 2.18%

威胜信息 0.52 0.82 0.74 0.99 1.30 1.77 威胜信息 0.44 0.65 0.62 0.64 0.76 0.87

占比 7.67 8.21 7.13 7.97 8.95 9.69 33.74% 占比 6.54 6.52 5.97 5.14 5.27 4.75 14.61%
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图2：通信模块领域，公司与竞争对手的对比（亿元、%） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

3）电监测终端领域 

收入：2016-2021 年，安科瑞收入规模从 3.29 亿元增长至 10.17 亿元，CAGR 为

25.32%；威胜信息收入规模从 0.54 亿元增长至 3.94 亿元，CAGR 为 48.81%，虽然威胜

信息的收入增速更快，但是基数更低，目前收入规模相比安科瑞仍存在明显差距。 

研发：2018-2021年，安科瑞研发费用从0.42亿元增长至1.12亿元，CAGR为38.67%；

威胜信息研发费用从 0.74 亿元增长至 1.77 亿元，CAGR 为 33.74%，威胜信息研发费用

规模更大、安科瑞研发费用复合增速更快。 

渠道：2016-2021年，安科瑞销售费用从0.58亿元增长至1.21亿元，CAGR为15.84%；

威胜信息销售费用从 0.44 亿元增长至 0.87 亿元，CAGR 为 14.61%，安科瑞的销售费用

无论是规模还是增速，都要略胜威胜信息一筹。 

毛利率：2018-2021 年，安科瑞的毛利率分别为 47.07%、46.70%、45.72%；威胜信

息的毛利率分别为 41.33%、45.71%、34.60%，相比安科瑞，威胜信息的毛利率偏低、且

波动较大，考虑到两家公司业务规模的差距较为明显，威胜信息在电监测终端领域，后

发者的特点仍较为明显。 

 

图3：电监测终端领域，公司与竞争对手的对比（亿元、%） 

一、收入 二、毛利率

模块 2016 2017 2018 2019 2020 2021 模块 2016 2017 2018 2019 2020 2021

东软载波 8.79 7.53 7.60 5.73 6.03 5.42 东软载波 65.37 60.92 54.34 57.76 56.68 45.46

yoy -14.33% 0.93% -24.61% 5.24% -10.12% -9.22%

力合微 1.02 1.22 1.58 2.57 1.88 3.39 力合微 57.87 57.51 44.39 48.83 52.51 41.01

yoy 19.61% 29.51% 62.66% -26.85% 80.32% 27.15%

威胜信息 0.51 1.77 1.64 2.99 4.44 4.68 威胜信息 36.47 37.66 28.84 19.85 25.09 35.50

yoy 247.06% -7.34% 82.32% 48.49% 5.41% 55.79%

三、研发费用 2016 2017 2018 2019 2020 2021 CAGR 四、销售费用 2016 2017 2018 2019 2020 2021 CAGR

模块 模块

东软载波 1.91 1.59 1.47 1.57 东软载波 0.84 1.03 1.05 0.79 0.56 0.54

占比 18.80 19.22 16.78 17.34 -6.33% 占比 8.57 11.24 10.34 9.54 6.43 6.00 -8.46%

力合微 0.30 0.34 0.36 0.43 0.46 0.56 力合微 0.20 0.20 0.22 0.25 0.25 0.33

占比 27.00 25.24 18.99 15.44 21.32 15.65 15.87% 占比 17.37 14.72 11.82 9.14 11.71 9.11 10.53%

威胜信息 0.52 0.82 0.74 0.99 1.30 1.77 威胜信息 0.44 0.65 0.62 0.64 0.76 0.87

占比 7.67 8.21 7.13 7.97 8.95 9.69 33.74% 占比 6.54 6.52 5.97 5.14 5.27 4.75 14.61%
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数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

总结结论：1）通信网关领域，公司一骑绝尘且优势仍在扩大，收入、研发、销售费

用规模最大、增速最快，且毛利率水平行业领先；2）通信模块领域，公司后发先至，收

入增速最快、规模即将成为行业第一，研发、销售费用规模最大、增速最快，毛利率逐

步向正常水平回归；3）电监测终端领域，研发、渠道投入和龙头安科瑞差距微乎其微，

但是收入规模、毛利率水平仍存在一定差距，公司后发追赶者的特点仍较为明显。 

 

3.   对于公司深层次内核竞争力的探讨：供应商资质壁垒和定制化

研发运维服务 

我们在前文中从表观财务数据出发，花费大量篇幅阐述公司核心竞争力（毛利率维

持在较高水平且较为稳定）的来源包括研发、渠道、规模等等，数据之外更深层次的探

讨，我们拜访公司的管理层后，将核心原因总结如下： 

1）国网供应商体系的壁垒：众所周知，国家电网公司和南方电网公司作为整个电

力系统中最具话语权的央企，具有极其严格的供应商资质审查制度，根据威胜信息招股

说明书和《中国智能电表与用电信息采集市场分析报告》，自 2011 年国家电网开始统一

招标以来，威胜信息就一直在国网公司的供应商体系中，且始终名列前茅。根据《中国

智能电表与用电信息采集市场分析报告》统计，自国家电网统一招标以来共有 62 家企

业中标，该报告以企业历史累计中标的市场份额作为排序的标准，将历史累计中标金额

前五名的企业定义为行业的第一梯队，将历史累计中标金额第六名至第二十名的企业定

义为行业的第二梯队，将历史累计中标金额第二十一名至第四十名的企业定义为行业的

第三梯队。第一梯队企业分别为新联电子、威胜信息、三星医疗、林洋能源和华立科技，

威胜信息名列第二。近十年来，国网和南网的供应商体系名单有进有出，公司占有的市

场份额一直领先，且毛利率始终维持在 35%左右，这本身就是一种壁垒。 

一、收入 二、毛利率

电监测终端 2016 2017 2018 2019 2020 2021 电监测终端 2016 2017 2018 2019 2020 2021

安科瑞 3.29 4.05 4.56 5.98 7.18 10.17 安科瑞 57.21 53.70 49.96 47.07 46.70 45.72

yoy 23.10% 12.59% 31.14% 20.07% 41.64% 25.32%

威胜信息 0.54 2.24 1.87 2.59 2.12 3.94 威胜信息 21.47 38.08 39.08 41.33 45.71 34.60

yoy 314.81% -16.52% 38.50% -18.15% 85.85% 48.81%

三、研发费用 2016 2017 2018 2019 2020 2021 CAGR 四、销售费用 2016 2017 2018 2019 2020 2021 CAGR

电监测终端 电监测终端

安科瑞 0.42 0.53 0.76 1.12 安科瑞 0.58 0.59 0.67 0.87 0.97 1.21

占比 9.14 8.77 10.52 11.06 38.67% 占比 17.48 14.56 14.64 14.43 13.50 11.94 15.84%

威胜信息 0.52 0.82 0.74 0.99 1.30 1.77 威胜信息 0.44 0.65 0.62 0.64 0.76 0.87

占比 7.67 8.21 7.13 7.97 8.95 9.69 33.74% 占比 6.54 6.52 5.97 5.14 5.27 4.75 14.61%
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2）来自于新场景、新产品更多定制化的需求和服务：公司的研发模式分为两种，

一种是自主研发，采用“技术委员会+技术中台+事业部产品研发部门”的三层级研发组

织架构，支撑公司的核心技术和拳头产品。另一种是合作研发，即结合客户实际应用场

景和需求，依托自身研发能力积极与客户技术部门开展科技研发项目合作，与客户共建

行业产品技术体系。公司自进入国网和南网的供应商体系以来，在十余年的发展过程中，

一方面不断打磨自身的产品和技术，使之与国网和南网客户的需求更加匹配；另一方面，

更加重要的是，随着对客户的需求和痛点理解的更加深刻，客户新场景的出现、对新产

品的需求不断涌现，也引领着公司研发的方向。虽然公司最终产品更多是以标品的形式

出现，但是背后的研发、设计、生产、运营、维护越来越多地体现为定制化的模式，实

际上在我们走访公司管理层的过程中，也发现在公司的研发团队中，偏软件、偏系统的

人员占比在不断提升，这也是公司核心竞争力的源泉。 

 

4.   盈利预测 

我们维持预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 4.01、5.72、7.94 亿元，EPS 分

别为 0.80、1.14、1.59 元，PE 分别为 28、20、14 倍，维持“买入”评级。 

 

5.   风险提示 

1）电网投资规模不达预期、电网公司招投标节奏不达预期、公司订单执行不达预

期； 

2）海外业务推进进度不达预期、海外业务毛利率下降的风险、海外订单执行受到

疫情或其他因素影响的风险； 

3）子公司威铭能源业务推进不达预期、子公司珠海中慧产品推广和销售不达预期。 
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威胜信息三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,244 3,668 4,661 5,598  营业总收入 1,826 2,122 2,854 3,852 

货币资金及交易性金融资产 1,713 2,177 2,518 3,083  营业成本(含金融类) 1,188 1,360 1,850 2,497 

经营性应收款项 1,086 1,112 1,497 1,812  税金及附加 17 20 27 36 

存货 237 176 386 373  销售费用 87 101 123 162 

合同资产 116 135 182 246     管理费用 34 37 48 62 

其他流动资产 92 66 78 84  研发费用 177 206 257 327 

非流动资产 467 471 475 478  财务费用 -27 -31 -42 -57 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 58 67 91 122 

固定资产及使用权资产 246 253 259 265  投资净收益 3 3 5 6 

在建工程 6 6 6 6  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 69 66 64 61  减值损失 -21 -36 -25 -34 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 396 465 663 920 

其他非流动资产 138 138 138 138  营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 3,711 4,139 5,136 6,076  利润总额 395 465 663 920 

流动负债 1,066 1,178 1,724 2,039  减:所得税 53 62 89 123 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 342 402 574 797 

经营性应付款项 904 996 1,486 1,726  减:少数股东损益 1 1 2 2 

合同负债 37 43 58 78  归属母公司净利润 341 401 572 794 

其他流动负债 123 138 178 233       

非流动负债 10 10 10 10  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.68 0.80 1.14 1.59 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 360 502 666 924 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 385 520 682 938 

其他非流动负债 10 10 10 10       

负债合计 1,077 1,189 1,735 2,050  毛利率(%) 34.93 35.91 35.20 35.18 

归属母公司股东权益 2,603 2,917 3,366 3,989  归母净利率(%) 18.70 18.91 20.06 20.62 

少数股东权益 32 33 35 37       

所有者权益合计 2,635 2,951 3,401 4,027  收入增长率(%) 26.03 16.23 34.51 34.98 

负债和股东权益 3,711 4,139 5,136 6,076  归母净利润增长率(%) 24.02 17.52 42.68 38.77 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 246 569 479 748  每股净资产(元) 5.21 5.83 6.73 7.98 

投资活动现金流 -36 -18 -15 -11  最新发行在外股份（百万股） 500 500 500 500 

筹资活动现金流 -64 -87 -124 -171  ROIC(%) 12.47 15.55 18.15 21.54 

现金净增加额 143 464 341 565  ROE-摊薄(%) 13.12 13.75 17.01 19.91 

折旧和摊销 25 18 16 14  资产负债率(%) 29.01 28.72 33.78 33.73 

资本开支 -38 -22 -20 -18  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.67 27.80 19.49 14.04 

营运资本变动 -136 116 -132 -91  P/B（现价） 4.29 3.82 3.31 2.80 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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