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云涌科技（688060.SH）2022 年年报点评     

成长新动能持续打造，电力信创龙头蓄势待发 
 

 2023 年 04 月 21 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 4 月 20 日公司发布 2022 年年报，2022 年公司实现营

收 2.66 亿元，同比下降 14.02%；归母净利润 1675.70 万元，同比下降 68.08%。 

➢ 立足安全领域，传统业务具有新的成长动力。由于 2022 年电力行业部分项

目测试、部署放缓等原因，公司订单签订、产品生产、项目交付、验收回款等业

务环节存在延期，导致 2022 年工业安全通信网关设备收入同比减少 27.53%。

但公司不断打开新的成长空间，一是工业安全态势感知设备收益于公司在通信等

行业方向的业务拓展，2022 年线管收入同比增长 68.40%，二是公司重点投入

了面向新型电力系统的新一代调度系统、新能源、配网自动化、行业信创等业务

方向，完成包括移动运维网关、一键停控系统、可信管理平台可信根、信创标准

计算机等产品的研发测试工作，为未来的长期发展奠定了重要的基础。智能档案

柜及控制类产品业务表现较为稳定，实现营业收入 3,681.80 万元，同比减少

2.20%。与此同时，信息安全加密产品毛利率变化较大（2022 年同比增加约 31.3

个百分点）主要由于产品组成发生变化，新增毛利率水平较高的密码算法芯片业

务。 

➢ 短期投入为长期发展奠定基础，紧抓信创等方向打开长期发展空间。公司面

向新型电力系统、新一代调度系统、行业信创等机会，持续加大投入力度，2022

年末人员总数较期初增加 32.73%，研发费用同比增长 20.48%，同时为应对高

峰产能及产品质量需求，进行产能扩充，增加智能化生产设备等长期资产的投入，

折旧费用同比增长 67.17%。公司不仅形成包括移动运维网关、一键停控系统、

可信管理平台及可信根等产品及方案，而且与国产 CPU 厂商深度合作，完成信

创标准计算机产品的设计、开发、测试工作。同时，根据 2022 年年报披露，公

司结合项目需要，加大包括芯片在内的原材料备货力度，报告期末存货较期初增

加 104.28%，其中用于信创业务的国产处理器芯片备货超过 2500 万元，积极

备货从一定程度上说明了公司对未来业务的规划发展。 

硬件设计、整机等领域公司与飞腾、龙芯、全志科技、兆易创新、紫光同创行业

龙头建立紧密合作，完成基于龙芯、飞腾等国产处理器的自主可控平台搭建，部

分产品已进入小批量供货试点阶段。公司目前已完成所有电力专用设备及重要安

全技术的国产化平台迁移工作，配合客户完成了全线产品的设计和检测，并进入

批量供货阶段，同时继电保护等全面信创要求也给公司带来新机遇。 

➢ 投资建议：公司是电力 IT 领域领军企业，在电力 IT、电力安全等领域具有

较深积累。公司大力拓展信创等业务，并与行业龙头形成良好合作生态，未来有

望成为新的重要成长动力。预计 2023-2025 年归母净利润为 0.75/1.35/1.89 亿

元，对应 PE 为 46X、25X、18X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国产化政策落地不及预期；电力 IT 推进进度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 266 579 743 929 

增长率（%） -14.0 118.0 28.2 25.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 17 75 135 189 

增长率（%） -68.1 348.4 79.8 40.0 

每股收益（元） 0.28 1.25 2.25 3.14 

PE 204 46 25 18 

PB 3.5 3.3 3.0 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 266 579 743 929  成长能力（%）     

营业成本 178 378 471 589  营业收入增长率 -14.02 118.00 28.17 25.14 

营业税金及附加 2 4 5 5  EBIT 增长率 -112.42 1605.09 115.61 42.82 

销售费用 15 29 30 33  净利润增长率 -68.08 348.41 79.83 39.98 

管理费用 18 41 45 51  盈利能力（%）     

研发费用 61 70 67 70  毛利率 33.19 34.85 36.59 36.63 

EBIT -4 65 141 201  净利润率 6.30 12.97 18.19 20.35 

财务费用 -1 11 26 35  总资产收益率 ROA 1.53 4.88 7.26 8.52 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 1.73 7.24 11.74 14.56 

投资收益 6 17 22 28  偿债能力     

营业利润 10 72 138 194  流动比率 8.63 2.74 2.52 2.43 

营业外收支 0 10 10 10  速动比率 6.02 1.99 1.83 1.78 

利润总额 10 82 148 204  现金比率 0.49 0.19 0.20 0.24 

所得税 -5 7 12 14  资产负债率（%） 9.96 31.50 37.25 40.65 

净利润 15 76 136 190  经营效率     

归属于母公司净利润 17 75 135 189  应收账款周转天数 370.31 350.00 350.00 350.00 

EBITDA 8 83 172 248  存货周转天数 488.16 300.00 300.00 280.00 

      总资产周转率 0.25 0.44 0.44 0.46 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 51 88 123 188  每股收益 0.28 1.25 2.25 3.14 

应收账款及票据 275 556 719 898  每股净资产 16.09 17.26 19.13 21.60 

预付款项 9 19 23 29  每股经营现金流 -1.94 -3.69 -0.52 0.63 

存货 238 310 387 452  每股股利 0.00 0.38 0.68 0.95 

其他流动资产 312 316 318 320  估值分析     

流动资产合计 884 1289 1571 1887  PE 204 46 25 18 

长期股权投资 4 22 44 72  PB 3.5 3.3 3.0 2.6 

固定资产 102 111 119 125  EV/EBITDA 425.12 43.93 22.01 15.62 

无形资产 27 35 40 45  股息收益率（%） 0.00 0.66 1.19 1.66 

非流动资产合计 209 251 290 333       

资产合计 1093 1539 1861 2219       

短期借款 8 308 408 508  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 74 114 139 173  净利润 15 76 136 190 

其他流动负债 21 48 76 96  折旧和摊销 12 18 31 46 

流动负债合计 102 470 623 777  营运资金变动 -132 -311 -200 -206 

长期借款 0 0 50 100  经营活动现金流 -117 -222 -31 38 

其他长期负债 7 15 20 25  资本开支 -39 -20 -24 -33 

非流动负债合计 7 15 70 125  投资 119 0 0 0 

负债合计 109 485 693 902  投资活动现金流 88 -20 -24 -33 

股本 60 60 60 60  股权募资 6 0 0 0 

少数股东权益 16 16 17 18  债务募资 8 300 149 150 

股东权益合计 984 1055 1168 1317  筹资活动现金流 -4 280 91 59 

负债和股东权益合计 1093 1539 1861 2219  现金净流量 -32 37 35 65 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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