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传统业务扎实推进，新能源业务加速布局 
 

 2023 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 26 日，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。22

年实现营收 11.66 亿元，同比增长 8.53%；实现归母净利润 0.48 亿元，同比增

长 52.55%；实现扣非净利润 0.05 亿元，同比增长 294.49%。23Q1 公司实现营

收 2.10亿元，同比增长 15.28%；实现归母净利润 0.12 亿元，同比增长 217.49%；

实现扣非净利润 0.03 亿元，同比增长 116.50%。 

➢ 聚焦降本增效，盈利能力进一步提升。22 年受全球通胀压力上升、国际大

宗商品价格波动加剧等影响，公司人工差旅费、部分外购原材料价格上涨，国网

产品抽检力度加大，成本控制压力增加。对此公司加强生产精益管理和品质管控，

采取多种手段降本增效，22 年公司毛利率为 24.32%，同比增长 2.04pcts；净利

率为 3.94%，同比增长 1.28pcts，盈利能力进一步提升。 

➢ 智能电力设备扎实推进，实现稳健增长。公司 22 年智能电力设备业务实现

销售收入 7.87 亿元，其中智能电气成套开关设备业务实现销售收入 5.94 亿元，

智能电表、用电信息采集系统业务实现销售收入 1.93 亿元。公司依托在智能电

网领域深耕多年积累的经验，积极开拓营销渠道，22 年实现在电网体系 12 个省

市的中标，并首次在新疆区域成功中标。 

➢ 充换电业务收入高增，顺利打入南网市场。公司 22 年新能源充换电业务实

现销售收入 2.22 元，同比增长 68.25%，收入实现显著增长，主要系公司持续组

织生产、拓展市场，22 年公司相关销售订单同比增长 35.7%，销售产品数量同

比增长 64.2%，并且首次中标南网充电桩项目，顺利打入南网市场。 

➢ 新能源业务加速布局，光储有望推动业绩增长。22 年公司不断整合客户资

源，全力引入专业团队，在全国范围内积极开拓光储业务。订单方面，公司及子

公司冠华新能源与浙江金睿冠、宿迁荣慧、宿迁荣礼、双鸭山荣智信、苏欣新能

源先后签订储能系统、光储一体化系统、光储充系统等相关合同，合同总额达

6923.38 万元。战略合作方面，公司相继与中科唐信、江苏保龙、融和元储达成

业务合作，战略协议主要涉及光储充综合能源示范基地建设、通信领域能源管理

产品研发、风光储等新能源领域的合作等。其中与江苏保龙的战略协议包含三个

总容量为 80MW 风电发电风储一体化系统集成项目，预估总价为 6.8 亿元。未

来随着光储订单不断落地，有望拉动公司业绩进一步增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 23.93、34.92、47.91

亿元，对应增速分别为 105.3%、45.9%、37.2%；归母净利润分别为 1.60、2.66、

3.9 亿元，对应增速分别为 232.5%、65.8%、46.9%，以 4 月 26 日收盘价为基

准，对应 2023-2025 年 PE 为 26X、16X、11X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：上游原材料价格上涨风险；市场竞争加剧风险。  

 
[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） 1166 2393 3492 4791 

增长率（%） 8.5 105.3 45.9 37.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 48 160 266 390 

增长率（%） 52.5 232.5 65.8 46.9 

每股收益（元） 0.06 0.19 0.32 0.47 

PE 86 26 16 11 

PB 1.6 1.5 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 26 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 1166 2393 3492 4791  成长能力（%）     

营业成本 882 1836 2687 3687  营业收入增长率 8.53 105.27 45.90 37.22 

营业税金及附加 5 13 19 26  EBIT 增长率 272.13 237.41 65.57 46.11 

销售费用 111 179 227 297  净利润增长率 52.55 232.46 65.76 46.88 

管理费用 72 134 189 249  盈利能力（%）     

研发费用 58 120 175 240  毛利率 24.32 23.26 23.03 23.05 

EBIT 52 176 292 427  净利润率 4.14 6.70 7.61 8.15 

财务费用 8 10 16 20  总资产收益率 ROA 1.38 3.82 5.05 6.22 

资产减值损失 -6 -4 -6 -7  净资产收益率 ROE 1.82 5.71 8.65 11.27 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 41 162 270 400  流动比率 2.53 2.44 1.96 1.86 

营业外收支 -2 3 3 3  速动比率 1.89 1.80 1.44 1.35 

利润总额 40 164 273 402  现金比率 0.37 0.33 0.29 0.28 

所得税 -6 5 8 12  资产负债率（%） 23.73 32.87 41.40 44.71 

净利润 46 160 264 390  经营效率     

归属于母公司净利润 48 160 266 390  应收账款周转天数 241.49 180.00 160.00 140.00 

EBITDA 115 243 369 514  存货周转天数 97.36 80.00 75.00 70.00 

      总资产周转率 0.34 0.62 0.74 0.83 

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

货币资金 262 390 572 728  每股收益 0.06 0.19 0.32 0.47 

应收账款及票据 925 1469 1906 2288  每股净资产 3.19 3.39 3.71 4.18 

预付款项 42 81 118 162  每股经营现金流 -0.10 -0.23 0.05 0.38 

存货 235 398 547 700  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 350 518 718 953  估值分析     

流动资产合计 1814 2858 3861 4831  PE 86 26 16 11 

长期股权投资 400 0 0 0  PB 1.6 1.5 1.3 1.2 

固定资产 408 462 499 525  EV/EBITDA 36.53 17.02 11.53 7.96 

无形资产 35 35 35 35  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1671 1339 1399 1448       

资产合计 3485 4196 5259 6279       

短期借款 244 244 544 544  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 349 805 1252 1818  净利润 46 160 264 390 

其他流动负债 124 123 174 238  折旧和摊销 63 66 77 87 

流动负债合计 717 1171 1970 2600  营运资金变动 -215 -436 -335 -201 

长期借款 43 136 136 136  经营活动现金流 -86 -189 38 317 

其他长期负债 67 71 71 71  资本开支 -99 -135 -129 -129 

非流动负债合计 110 208 208 208  投资 86 400 0 0 

负债合计 827 1379 2178 2807  投资活动现金流 -12 274 -129 -129 

股本 829 829 829 829  股权募资 12 0 0 0 

少数股东权益 11 10 9 9  债务募资 65 59 298 0 

股东权益合计 2658 2817 3082 3472  筹资活动现金流 64 44 272 -31 

负债和股东权益合计 3485 4196 5259 6279  现金净流量 -34 128 181 157 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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