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泽宇智能（301179.SZ）2023 年半年报点评     

23H1 业绩符合预期，省外业务加速 
 

 2023 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 24 日，公司发布 2023 年半年度报告。业绩方面，23H1

公司经营模式成熟稳定、销售规模增加、收入利润双增长，实现营收 4.50 亿元，

同比增长 67.03%；归母净利润 1.10 亿元，同比增长 14.16%；扣非净利润 0.96

亿元，同比增长 46.86%。分产品来看，系统集成实现收入 3.45 亿元，同比增长

76.26%，毛利率 37.71%，同比下降 2.92Pcts；电力设计实现收入 0.2 亿元，同

比增长 18.63%，毛利率 68.41%，同比持平；施工及运维实现收入 0.82 亿元，

同比增长 45.26%，毛利率 43.14%，同比下降 9.35Pcts。单季度来看，公司 23Q2

营收 2.64 亿元，同比增长 36.43%；归母净利润 7037.88 万元，同比增长 2.77%；

扣非净利润 6137.33 万元，同比增长 14.14%。 

➢ 聚焦电力信息化，加速拓展省外业务。 

公司立足于江苏，深耕电力信息化行业，多年来参与省内多地电力咨询设计、系

统集成、施工及运维项目的建设服务，建成了江苏区域超过一半地市的电力信息

化通信网络，具备一站式智能电网综合能力优势。2023 年公司依托江苏省电网

建设和运维经验，凭借新营销体系的升级及管理体系数字化提升，成立华东事业

部、北方事业部和南方事业部，以江苏为中心向长三角、京津冀、珠三角经济圈

进行业务拓展，参与承建多个国家电网重点大型项目，23H1 北京、安徽地区分

别实现收入 1.14/0.45 亿元，分别同比增长 289.90%/182.14%， 

➢ 顺应新型电力体系，布局“光储充”新能源未来。 

新型电力体系以新能源为主导，是实现“30/60”目标的关键选择。政策与能源

新基建的双重推动下，公司敏锐捕捉电力信息化的变革需求和技术趋势，具备光

储充一体业务技术能力，合理布局光储充业务，积极拓展新能源开发与应用。 

➢ 着眼行业智能化革新，自主研发巡检机器人。 

公司设立子公司泽宇高科，布局人工智能、机器人、智能制造等领域，推进生产

运行智能化，进一步提升公司综合竞争力和整体价值，未来可能推动公司第二曲

线发展。公司自主研发新一代智能变电站巡检机器人，旨在解决目前电力巡检机

器人可靠性低和图像算法识别率低的问题，真正做到人工巡检全替代，目前仍处

于实验室阶段，预计 23Q3 完成产品，年内实现销售。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 12.26、16.21、21.75

亿元，对应增速分别为 42%、32.1%、34.2%；归母净利润分别为 3.06、3.99、

5.15 亿元，对应增速分别为 35%、30.3%、29.3%，以 8 月 25 日收盘价为基

准，对应 2023-2025 年 PE 为 20X、15X、12X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：订单不及预期风险；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） 863 1226 1621 2175 

增长率（%） 22.8 42.0 32.1 34.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 227 306 399 515 

增长率（%） 21.9 35.0 30.3 29.3 

每股收益（元） 0.95 1.29 1.68 2.17 

PE 27 20 15 12 

PB 2.8 2.5 2.3 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 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 863 1226 1621 2175  成长能力（%）     

营业成本 502 735 997 1371  营业收入增长率 22.76 42.03 32.15 34.21 

营业税金及附加 6 7 10 13  EBIT 增长率 19.36 45.50 29.81 29.82 

销售费用 34 43 49 61  净利润增长率 21.88 34.99 30.26 29.25 

管理费用 42 52 58 70  盈利能力（%）     

研发费用 33 43 57 76  毛利率 41.89 40.08 38.48 36.97 

EBIT 241 350 455 590  净利润率 26.25 24.95 24.59 23.69 

财务费用 -8 -10 -14 -16  总资产收益率 ROA 7.92 8.61 10.08 10.80 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.38 12.64 14.62 16.51 

投资收益 39 0 0 0  偿债能力     

营业利润 299 360 469 606  流动比率 4.07 2.98 3.07 2.77 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.35 2.37 2.33 2.01 

利润总额 299 360 469 606  现金比率 1.57 1.27 1.28 1.20 

所得税 73 54 70 91  资产负债率（%） 23.60 31.77 30.94 34.50 

净利润 226 306 399 515  经营效率     

归属于母公司净利润 227 306 399 515  应收账款周转天数 39.07 30.00 28.00 26.00 

EBITDA 243 354 461 599  存货周转天数 324.12 310.00 300.00 300.00 

      总资产周转率 0.31 0.38 0.43 0.50 

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

货币资金 1053 1429 1558 1975  每股收益 0.95 1.29 1.68 2.17 

应收账款及票据 94 109 134 168  每股净资产 9.19 10.19 11.47 13.13 

预付款项 36 51 68 92  每股经营现金流 0.52 1.36 1.88 2.34 

存货 446 624 819 1127  每股股利 0.52 0.39 0.51 0.66 

其他流动资产 1110 1138 1158 1187  估值分析     

流动资产合计 2738 3351 3739 4549  PE 27 20 15 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.8 2.5 2.3 2.0 

固定资产 21 56 89 117  EV/EBITDA 21.59 14.84 11.40 8.77 

无形资产 18 18 18 18  股息收益率（%） 2.01 1.51 1.96 2.53 

非流动资产合计 124 202 215 222       

资产合计 2863 3553 3954 4771       

短期借款 80 80 80 80  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 195 282 382 526  净利润 226 306 399 515 

其他流动负债 397 762 756 1035  折旧和摊销 3 4 6 9 

流动负债合计 672 1124 1218 1641  营运资金变动 -62 14 40 31 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 124 322 446 557 

其他长期负债 3 5 5 5  资本开支 -47 -62 -19 -16 

非流动负债合计 3 5 5 5  投资 859 0 0 0 

负债合计 676 1129 1223 1646  投资活动现金流 856 -76 -19 -16 

股本 132 238 238 238  股权募资 4 0 0 0 

少数股东权益 4 4 4 4  债务募资 83 202 -202 0 

股东权益合计 2187 2424 2730 3125  筹资活动现金流 19 130 -298 -124 

负债和股东权益合计 2863 3553 3954 4771  现金净流量 999 376 129 417 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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