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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

泽宇智能(301179)公司点评报告 2023 年 08 月 26 日 

[Table_Title] 
营收实现快速增长，加速拓展省外市场 

——泽宇智能(301179.SZ)2023 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 8 月 24 日收盘后发布《2023 年半年度报告》。 

点评： 

 营收实现快速增长，系统集成业务高增长驱动整体业绩释放 

2023 年上半年，公司实现营业收入 44956.22 万元，同比增长 67.03%；实

现归母净利润 10997.56 万元，同比增长 14.16%；实现扣非归母净利润

9574.02 万元，同比增长 46.86%。公司管理费用同比增长 118.06%，主要

系本期对核心员工进行二类限制性股票激励，依据相关规则计提的股份支

付费用增加所致；销售费用同比增长 21.78%。按产品分，系统集成业务收

入 34533.87 万元，同比增长 76.26%；电力设计业务收入 1987.67 万元，

同比增长 18.63%；施工及运维业务收入 8201.09 万元，同比增长 45.26%。 

 新能源装机快速增长，带动行业景气度上行 

新能源装机等能源新基建逐步推进，带动新能源系统、产品等市场蓬勃发

展。截至今年 6 月底，全国发电装机容量约 24.4 亿千瓦，同比增长 8.1%。

其中，风电装机容量约 3.4 亿千瓦，同比增长 17.2%；太阳能发电装机容量

约 3.4 亿千瓦，同比增长 25.8%。1-6 月份，全国主要发电企业电源工程完

成投资 2158 亿元，同比增长 14.0%。其中，太阳能发电 631 亿元，同比增

长 283.6%。电网工程完成投资 1905 亿元，同比增长 9.9%。2023 年国家

能源局发布《关于加快推进能源数字化智能化发展的若干意见》，在政策和

能源新基建快速推进的大环境下，对公司所属的电力信息化、新能源行业将

产生积极影响。 

 持续加大研发投入，加强省外业务拓展 

公司持续加强研发投入力度，在虚拟电厂、气象监测装置、电力巡检机器人、

电力通信运维数字化等领域投入研发力量。上半年研发投入同比增长

94.01%。公司立足于江苏，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，并且江苏省电力系统综合排名位居全国省网

前列。公司在江苏省电网建设和运维积累的经验，是公司拓展其他省份电力

业务的重要竞争力。2023 年公司成立华东事业部、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。 

 盈利预测与投资建议 

进入“十四五”，智能电网的建设有望加速推进，公司已经迎来良好的发展

机遇。预测公司 2023-2025 年营业收入为 11.46、14.77、18.70 亿元，归

母净利润为 3.01、3.91、4.99 亿元，EPS 为 1.27、1.65、2.10 元/股，对

应 PE 为 20.45、15.73、12.33 倍。考虑到公司未来的成长性，维持“买入”

评级。 

 风险提示 

对国家电网依赖的风险；主要供应商集中的风险；行业政策风险；市场竞争

风险；存货快速增长风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  25.90 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 57.35 / 25.54 

A 股流通股（百万股）： 59.40 

A 股总股本（百万股）： 237.60 

流通市值（百万元）： 1538.46 

总市值（百万元）： 6153.84 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
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图：泽宇智能上市以来 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 703.35 863.44 1145.82 1477.31 1869.54 

收入同比(%) 20.51 22.76 32.70 28.93 26.55 

归母净利润（百万元） 185.97 226.66 300.95 391.12 499.12 

归母净利润同比(%) 19.67 21.88 32.77 29.96 27.61 

ROE(%) 9.28 10.38 12.46 13.94 15.10 

每股收益（元） 0.78 0.95 1.27 1.65 2.10 

市盈率(P/E) 33.09 27.15 20.45 15.73 12.33 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2551.81 2738.36 3041.43 3503.82 4085.31  营业收入 703.35 863.44 1145.82 1477.31 1869.54 

现金 54.15 1052.52 1218.77 1458.00 1811.97  营业成本 403.05 501.76 665.73 858.04 1086.17 

应收账款 45.98 92.43 104.05 120.88 135.94  营业税金及附加 4.89 5.98 7.68 9.60 11.78 

其他应收款 4.48 4.29 5.29 6.53 7.84  营业费用 32.55 34.26 41.82 53.63 67.49 

预付账款 29.28 35.86 43.81 53.46 63.65  管理费用 32.06 42.37 53.85 67.81 83.57 

存货 443.77 445.57 537.51 620.79 710.68  研发费用 24.43 32.96 37.97 45.47 52.05 

其他流动资产 1974.15 1107.69 1132.00 1244.17 1355.23  财务费用 -3.21 -7.60 -9.73 -13.36 -16.32 

非流动资产 91.48 124.49 118.38 117.88 117.55  资产减值损失 -0.28 0.04 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 9.74 11.71 8.12 7.86 7.63 

固定资产 20.84 20.90 35.18 46.07 54.22  投资净收益 8.30 38.98 8.92 8.98 9.07 

无形资产 18.22 18.14 18.69 19.70 21.12  营业利润 222.74 299.08 359.75 467.13 595.61 

其他非流动资产 52.41 85.45 64.52 52.11 42.21  营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 2643.29 2862.86 3159.81 3621.70 4202.86  营业外支出 0.12 0.10 0.11 0.12 0.15 

流动负债 637.67 672.42 740.41 811.34 893.53  利润总额 222.63 298.98 359.64 467.01 595.46 

短期借款 0.00 80.08 0.00 0.00 0.00  所得税 36.66 72.50 58.87 76.08 96.52 

应付账款 57.97 114.86 133.75 154.88 173.90  净利润 185.97 226.48 300.77 390.93 498.94 

其他流动负债 579.70 477.48 606.66 656.47 719.64  少数股东损益 0.00 -0.18 -0.18 -0.19 -0.18 

非流动负债 1.50 3.34 0.18 0.20 0.23  归属母公司净利润 185.97 226.66 300.95 391.12 499.12 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 221.81 293.82 352.99 458.22 585.08 

其他非流动负债 1.50 3.34 0.18 0.20 0.23  EPS（元） 1.41 1.72 1.27 1.65 2.10 

负债合计 639.17 675.76 740.59 811.54 893.76        

少数股东权益 0.46 4.29 4.11 3.93 3.75 
 主要财务比率      

股本 132.00 132.00 237.60 237.60 237.60  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1362.58 1377.11 1271.51 1271.51 1271.51  成长能力      

留存收益 509.07 673.69 906.00 1297.12 1796.23  营业收入(%) 20.51 22.76 32.70 28.93 26.55 

归属母公司股东权益 2003.65 2182.80 2415.11 2806.23 3305.34  营业利润(%) 18.45 34.27 20.28 29.85 27.50 

负债和股东权益 2643.29 2862.86 3159.81 3621.70 4202.86  归属母公司净利润(%) 19.67 21.88 32.77 29.96 27.61 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 42.70 41.89 41.90 41.92 41.90 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 26.44 26.25 26.26 26.48 26.70 

经营活动现金流 161.31 123.78 308.98 319.83 432.01  ROE(%) 9.28 10.38 12.46 13.94 15.10 

净利润 185.97 226.48 300.77 390.93 498.94  ROIC(%) 42.14 52.35 55.94 65.59 75.96 

折旧摊销 2.28 2.33 2.97 4.45 5.79  偿债能力      

财务费用 -3.21 -7.60 -9.73 -13.36 -16.32  资产负债率(%) 24.18 23.60 23.44 22.41 21.27 

投资损失 -8.30 -38.98 -8.92 -8.98 -9.07  净负债比率(%) 0.00 11.93 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -18.92 -77.05 -104.17 -58.91 -62.19  流动比率 4.00 4.07 4.11 4.32 4.57 

其他经营现金流 3.48 18.60 128.06 5.70 14.86  速动比率 3.31 3.41 3.38 3.55 3.78 

投资活动现金流 -1643.10 855.62 -1.08 -91.52 -92.10  营运能力      

资本支出 21.67 47.17 1.35 2.53 3.58  总资产周转率 0.38 0.31 0.38 0.44 0.48 

长期投资 1630.92 -859.49 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 14.62 10.89 10.25 11.57 12.85 

其他投资现金流 9.49 43.30 0.27 -88.99 -88.52  应付账款周转率 6.75 5.81 5.36 5.95 6.61 

筹资活动现金流 1344.12 19.23 -141.64 10.92 14.05  每股指标（元）      

短期借款 0.00 80.08 -80.08 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.78 0.95 1.27 1.65 2.10 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 0.52 1.30 1.35 1.82 

普通股增加 33.00 0.00 105.60 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.43 9.19 10.16 11.81 13.91 

资本公积增加 1305.44 14.53 -105.60 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 5.68 -75.38 -61.57 10.92 14.05  P/E 33.09 27.15 20.45 15.73 12.33 

现金净增加额 -137.67 998.63 166.25 239.23 353.96  P/B 3.07 2.82 2.55 2.19 1.86 

       EV/EBITDA 18.52 13.98 11.64 8.97 7.02 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


