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市场数据  
收盘价(元) 28.55 

一年最低/最高价 20.23/46.65 

市净率(倍) 5.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,987.27 

总市值(百万元) 6,130.15  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.70 

资产负债率(%,LF) 23.82 

总股本(百万股) 214.72 

流通 A 股(百万股) 174.69  
 

相关研究  
《安科瑞(300286)：企业微电网

领军企业，产品+营销铸就核心

竞争力》 

2023-07-17 
 

 

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） 1,019 1,245 1,826 2,589 

同比 0.16% 22% 47% 42% 

归属母公司净利润（百万元） 171 225 335 469 

同比 0.32% 32% 49% 40% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.79 1.05 1.56 2.18 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.93 27.29 18.30 13.08 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023H1 营收同比+9%，归母净利润同比+5%，业绩略不及市场预期。
公司 2023H1 实现营收 5.38 亿元，同比+8.89%；归母净利润 1 亿元，同
比+5.26%。Q2 实现营收 3.08 亿元，同比+7.25%，环比+33.68%；归母
净利润 0.59 亿元，同比-8.25%，环比+40.22%。23H1 毛利率为 48.29%，
同比+2.17pct，归母净利率为 18.68%，同比-0.64pct。Q2毛利率为48.88%，
同比-2.17pct，环比+1.36pct；归母净利率为 19.06%，同比-3.22pct，环比
+0.89pct。Q2 受国内制造业复苏疲弱影响，业绩略不及市场预期，但盈
利能力环比改善。 

◼ EMS2.0 系统推广加速，有望持续提升毛利率。23H1 电力监控及变电站
综合监控产品及系统/能效管理产品及系统/消防及用电安全产品及系统
/企业微电网/电量传感器分别实现营收 2.32/1.68/0.51/0.26/0.55 亿元，同
比 +8.03%/+13.28%/+6.28%/-6.41%/+13.80% ， 毛 利 率 为
48.5%/48.7%/48.4%/46.9%/47.1%，同比+2.2/2.0/2.5/1.3/1.8pct，显著提升，
我们认为主要系原材料价格+固定成本下降所致。预计随 EMS2.0 系统
占比逐渐提升，3.0 系统落地推广，公司的毛利率水平仍有提升的空间。 

◼ 静待大环境边际向好，公司有望迎来快速增长期。4-6 月制造业 PMI 位
于荣枯线以下，下游资本开支预期较差，公司 Q2 业绩略受影响。随新
一轮电改加速推进，企业用电管理的需求向“刚需消费”进行转变，公
司作为企业用电管理系统解决方案的领军企业有望充分受益。营销端持
续投入，销售模式采用设计院叠加行业进行推广，同时发展系统代理商
进行安装、调试、售后及运维，双线并举。我们预计，随着下游经济复
苏、下游资本开支意愿边际改善，公司有望迎来快速增长期。 

◼ 费用端持续投入、现金流改善显著。23H1 期间费用 1.68 亿元，同比
+28.06%；期间费用率为 31.16%，同比+4.67pct。其中销售费用 0.69 亿
元，同比+44.40%，环比+34.50%，主要系职工薪酬增加。23H1 经营活
动现金流量净流入 0.65 亿元，同比+283.15%，明显改善，期末合同负
债 0.38 亿元，同比+34.20%，存货周转天数同比下降 39.83 天至 136.05

天。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 23-25 年归母净利润为
2.25/3.35/4.69 亿元，同比分别为+32%/49%/40%，对应现价 PE 为 27x、
18x、13x，给予 24 年 26x，对应目标价为 40.5 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：应收账款回款不及预期，市场拓展不及预期，竞争加剧等  
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安科瑞三大财务预测表  

[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 1,184 1,432 1,954 2,714  营业总收入 1,019 1,245 1,826 2,589 

货币资金及交易性金融资产 445 605 855 1,181  营业成本(含金融类) 549 655 952 1,346 

经营性应收款项 507 556 724 1,026  税金及附加 9 11 16 23 

存货 218 255 357 486  销售费用 137 168 237 331 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 67 81 115 160 

其他流动资产 14 16 19 22  研发费用 121 149 215 300 

非流动资产 392 416 467 510  财务费用 0 (2) (3) (6) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 42 50 55 52 

固定资产及使用权资产 222 233 255 280  投资净收益 10 12 18 25 

在建工程 6 10 27 34  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 32 31 31 31  减值损失 (3) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 13 16 17 18  营业利润 184 245 366 511 

其他非流动资产 119 126 136 147  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,577 1,848 2,421 3,224  利润总额 184 245 366 511 

流动负债 428 508 746 1,080  减:所得税 14 20 31 42 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 171 225 335 469 

经营性应付款项 291 346 502 729  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 40 50 91 142  归属母公司净利润 171 225 335 469 

其他流动负债 97 112 152 209       

非流动负债 2 2 2 2  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.79 1.05 1.56 2.18 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 174 243 362 505 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 202 272 395 541 

其他非流动负债 2 2 2 2       

负债合计 430 510 748 1,083  毛利率(%) 46.15 47.37 47.85 48.00 

归属母公司股东权益 1,147 1,338 1,673 2,142  归母净利率(%) 16.75 18.04 18.34 18.11 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,147 1,338 1,673 2,142  收入增长率(%) 0.16 22.24 46.62 41.79 

负债和股东权益 1,577 1,848 2,421 3,224  归母净利润增长率(%) 0.32 31.65 49.11 39.96 

           

           

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 163 236 316 380  每股净资产(元) 5.34 6.23 7.79 9.98 

投资活动现金流 (86) (93) (115) (104)  最新发行在外股份（百万股） 215 215 215 215 

筹资活动现金流 (11) (34) 0 0  ROIC(%) 15.16 17.93 22.04 24.30 

现金净增加额 66 110 200 276  ROE-摊薄(%) 14.87 16.78 20.02 21.88 

折旧和摊销 28 29 32 36  资产负债率(%) 27.25 27.59 30.90 33.58 

资本开支 (29) (43) (71) (68)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.93 27.29 18.30 13.08 

营运资本变动 (29) (8) (34) (100)  P/B（现价） 5.34 4.58 3.66 2.86 

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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