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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 29.40 

一年最低/最高价 16.10/29.66 

市净率(倍) 5.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,700.00 

总市值(百万元) 14,700.00  
 

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) 500.00  
 

相关研究  
《威胜信息(688100)：关于公司

核心竞争力的探讨以及竞争格

局比较》 

2022-12-11 

《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 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,004 2,547 3,234 4,124 

同比 10% 27% 27% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 400 558 731 940 

同比 17% 39% 31% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.80 1.12 1.46 1.88 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.74 26.36 20.10 15.64 
  

[Table_Tag] 关键词：#产品结构变动带来利润率上升 #业绩超预期   
[Table_Summary] 
◼ 事件： 2022 年公司实现营收 20.04 亿元，同比增长 9.75%；归母净利

润 4.00 亿元，同比增长 17.20%；扣非后归母净利润同比增长 23.81%。 

◼ 业绩：显著超预期，疫情冲击下 Q4 盈利能力仍在提升，静待业绩拐点
出现。根据公司公告，2022 年实现营收 20.04 亿元，同比增长 9.75%；
归母净利润 4.00 亿元，同比增长 17.20%；扣非后归母净利润为 3.87 亿
元，同比增长 23.81%；毛利率为 37.12%，同比提升 2.19 个百分点；销
售净利率为 20.08%，同比提升 1.33 个百分点；ROE（平均）为 15.05%，
同比提升 1.28 个百分点，业绩显著超出市场预期。尤为难能可贵的是，
2022 年 Q4 在疫情冲击的不利影响下，营收为 5.18 亿、同比微降 1.59%；
归母净利润为 1.16 亿、同比增长 24.48%；毛利率为 37.46%，同比大增
6.77 个百分点；销售净利率为 22.62%，同比大增 4.78 个百分点。需要
重点注意的是，从历史上来看，Q4 一般是公司订单和收入集中结算的
时候，如果不是疫情的扰动，2022 年 Q4 或为公司业绩的拐点。 

◼ 人事：公司治理和组织架构变化，在手订单饱满+激励机制通畅，释放
管理层活力。1）2022 年 12 月初，公司公告董事长和总裁人事调整，原
总裁李鸿女士升任董事长（48 岁）、原产品和研发部总经理李先怀先生
升任总裁（57 岁），我们查阅公开信息，董事长、总裁、财务总监均在
公司任职 20 年以上，且均持有公司股份，彰显出公司极强的凝聚力和
比较通畅的激励机制。2）同时，在股权激励和员工持股方面，公司公
告已累计回购 779.79 万股，计划用于员工股权激励。3）公司 2022 年新
签合同 31.76 亿元，同比增长 28.42%；期末在手订单 25.2 亿元，同比
增长 42.19%。在手饱满订单+组织架构调整+通畅激励机制，万事俱备。 

◼ 展望：传统电网客户受益于电网投资增加+配电网蛋糕做大，工商业客
户实现从无到有突破，海外收入持续高速增长。根据公司年报：1）2022

年公司是唯一一家在国家电网、南方电网、蒙西电网三大主流电网公司
用电信息采集招标中均有中标的企业，中标金额排名第一。2）“十四五”
期间南方电网将投资约 6700 亿元，其中 3200 亿元投向配电网，占比 

47.8%；3）国家电网 2023 年电网投资预计将超过 5200 亿元，再创历史
新高，投资向配电网倾斜；因此公司传统电网客户业务收益于电网投资
增加+配电网蛋糕做大。海外客户方面，2022 年公司海外收入 3 亿元，
同比增长 34.8%；工商业客户方面，新型电力系统发展下，大量的新客
户、新产品、新场景的需求出现，公司持续获取订单和市场份额可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们调整公司 2023-2024 年 EPS 从 1.14、1.59 元
至 1.12、1.46 元，预计 2025 年 EPS 为 1.88 元，对应 PE 分别为 26、
20、16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业需求下降、竞争加剧造成产品价格和毛利率持续下降等  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,398 3,896 4,755 5,642  营业总收入 2,004 2,547 3,234 4,124 

货币资金及交易性金融资产 1,600 2,048 2,418 2,936  营业成本(含金融类) 1,260 1,603 2,031 2,582 

经营性应收款项 1,288 1,215 1,604 1,761  税金及附加 19 24 31 39 

存货 263 373 433 592  销售费用 94 110 136 173 

合同资产 125 159 202 258     管理费用 35 43 52 66 

其他流动资产 121 101 98 96  研发费用 199 229 275 351 

非流动资产 520 535 548 550  财务费用 -40 -38 -48 -61 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 52 81 103 131 

固定资产及使用权资产 257 274 290 294  投资净收益 13 4 5 7 

在建工程 3 3 3 3  公允价值变动 -16 0 0 0 

无形资产 67 65 62 60  减值损失 -28 -25 -32 -41 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 457 636 833 1,072 

其他非流动资产 178 178 178 178  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,918 4,431 5,303 6,191  利润总额 458 636 833 1,072 

流动负债 1,146 1,281 1,656 1,906  减:所得税 55 76 100 129 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13 13 13 13  净利润 402 559 733 943 

经营性应付款项 928 1,016 1,333 1,509  减:少数股东损益 2 2 2 3 

合同负债 38 49 62 78  归属母公司净利润 400 558 731 940 

其他流动负债 168 203 248 306       

非流动负债 22 22 22 22  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.80 1.12 1.46 1.88 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 474 643 844 1,085 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 504 661 859 1,110 

其他非流动负债 22 22 22 22       

负债合计 1,168 1,303 1,678 1,928  毛利率(%) 37.12 37.04 37.19 37.41 

归属母公司股东权益 2,715 3,092 3,586 4,222  归母净利率(%) 19.97 21.90 22.61 22.79 

少数股东权益 35 36 38 41       

所有者权益合计 2,750 3,128 3,625 4,263  收入增长率(%) 9.75 27.10 26.99 27.54 

负债和股东权益 3,918 4,431 5,303 6,191  归母净利润增长率(%) 17.20 39.36 31.12 28.58 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 257 656 631 842  每股净资产(元) 5.43 6.18 7.17 8.44 

投资活动现金流 -106 -28 -24 -19  最新发行在外股份（百万股） 500 500 500 500 

筹资活动现金流 -281 -181 -237 -305  ROIC(%) 15.44 19.18 21.90 24.14 

现金净增加额 -116 447 370 518  ROE-摊薄(%) 14.74 18.03 20.39 22.27 

折旧和摊销 30 18 16 25  资产负债率(%) 29.82 29.40 31.65 31.15 

资本开支 -38 -32 -29 -26  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.74 26.36 20.10 15.64 

营运资本变动 -179 59 -144 -160  P/B（现价） 5.41 4.75 4.10 3.48 

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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