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电力信创业务逐步推进，新一代安全产品持续落地 
 

 2023 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 8 月 25 日，公司发布 2023 年半年报。2023 年上半年

公司实现营业收入 10,237.63 万元，同比增长 20.79%；归母净利润为 659.52 

万元，同比下降 23.29%；扣非归母净利润为 600.04 万元，同比下降 28.58%。  

➢ 核心技术持续升级，同时积极布局前瞻性技术研发。公司围绕“等保 2.0”和

国家信息技术创新产业政策等相关信息安全需求标准，结合新型电力系统建设基

础下的电力调度安全、配网自动化场景新需求持续对核心技术进行迭代升级，与

此同时积极开展前瞻性技术的开发。1）工业信息安全产品：公司配合客户在新

一代调度系统、国产化替代、运检运维数字化转型、配网自动化搭建等方向进行

产品及项目研发，上半年工业网络安全一健停控系统、移动运维堡垒机等产品已

实现小批量供货，TCU 计费控制单元、配网加密模块等配网安全产品为公司提供

较好的业绩支撑，且信创标准计算机、数字可控电源模块已经实现批量供货，为

公司带来一定的业绩收入。2）智能档案柜及控制类产品：已经进行了多次技术

升级和迭代；面对目前基层供电所资产管理的不足，公司自主研发数字化供电所

仓储解决方案，进行完善管理，以及数字化支撑，目前相关产品已经在河北、河

南、山西，河南等多个省应用。 

➢ 电力信创多点发力，硬件、整机等领域具备重要潜力。公司在信创领域持续

布局，涉及国密、硬件设计、整机、软件、安全技术等领域，目前公司已完成电

力专用设备国产化研发、重要安全技术国产化平台迁移，并已经配合客户完成了

全线产品的设计和检测，并进入批量供货阶段。1）国密算法支撑：产品端，公

司推出了支持国密算法的 C1004 和全国产信创密码卡 C0009；生态端，公司与

清华大学合资成立北京草木芯科技有限公司，专注为密码技术提供芯片及算法层

面的补充。2）硬件方面的设计：云涌科技与天津飞腾、中科龙芯合作开发了 PCB

信创板卡，同时与全志科技、兆易创新、紫光同创等芯片厂家都建立了长期的合

作关系。3）设备整机不断发展，和国产芯片龙头合作丰富产品线：在基础硬件

设备整机方面，云涌科技研发打造了多款国产嵌入式平台，在不断提升自身技术

力量的同时，积极与产业链上下游伙伴密切合作，为各行各业应用需求提供完整

的解决方案。 

➢ 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 年归母净利润分别为

0.86/1.55/2.17 亿元，对应 PE 分别为 31X、17X、12X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产业政策推进进度不及预期；技术路线变革存在不确定性。  

 
[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 86 155 217 

增长率（%） -68.1 412.7 80.3 40.2 

每股收益（元） 0.28 1.43 2.57 3.61 

PE 159 31 17 12 

PB 2.7 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 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 1714.68 105.62 42.59 

销售费用 15 29 30 33  净利润增长率 -68.08 412.68 80.31 40.15 

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 70 144 206  净利润率 6.30 14.83 20.86 23.36 

财务费用 -1 4 7 9  总资产收益率 ROA 1.53 6.38 9.79 11.66 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 1.73 8.18 13.14 16.09 

投资收益 6 17 22 28  偿债能力     

营业利润 10 84 159 225  流动比率 8.63 4.12 4.08 4.14 

营业外收支 0 10 10 10  速动比率 6.02 2.87 2.87 2.95 

利润总额 10 94 169 235  现金比率 0.49 0.54 0.68 0.86 

所得税 -5 8 14 16  资产负债率（%） 9.96 20.84 24.46 26.54 

净利润 15 86 156 218  经营效率     

归属于母公司净利润 17 86 155 217  应收账款周转天数 370.31 200.00 190.00 180.00 

EBITDA 8 88 175 252  存货周转天数 488.16 280.00 260.00 240.00 

      总资产周转率 0.25 0.48 0.51 0.54 

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

货币资金 51 144 214 318  每股收益 0.28 1.43 2.57 3.61 

应收账款及票据 275 322 397 469  每股净资产 16.09 17.45 19.59 22.43 

预付款项 9 19 23 29  每股经营现金流 -1.94 0.51 1.48 2.64 

存货 238 290 335 387  每股股利 0.00 0.43 0.77 1.08 

其他流动资产 312 316 318 320  估值分析     

流动资产合计 884 1090 1288 1524  PE 159 31 17 12 

长期股权投资 4 22 44 72  PB 2.7 2.5 2.3 2.0 

固定资产 102 111 119 125  EV/EBITDA 328.31 29.72 14.96 10.39 

无形资产 27 35 40 45  股息收益率（%） 0.00 0.97 1.75 2.46 

非流动资产合计 209 256 295 338       

资产合计 1093 1346 1583 1862       

短期借款 8 108 108 108  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 86 156 218 

其他流动负债 21 43 68 87  折旧和摊销 12 18 31 46 

流动负债合计 102 265 316 368  营运资金变动 -132 -58 -78 -84 

长期借款 0 0 50 100  经营活动现金流 -117 30 89 159 

其他长期负债 7 16 22 26  资本开支 -39 -20 -24 -33 

非流动负债合计 7 16 72 126  投资 119 0 0 0 

负债合计 109 281 387 494  投资活动现金流 88 -25 -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 8 100 48 50 

股东权益合计 984 1066 1196 1367  筹资活动现金流 -4 88 5 -22 

负债和股东权益合计 1093 1346 1583 1862  现金净流量 -32 93 70 104 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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