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2023年业绩高增，出海动力有望持续
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事件：

2024年 4月 15日，公司发布 2023年年报，2023年实现营收 42
亿元，同比+27%；归母净利润 9.82亿元，同比+48%，

其中，2023Q4单季营收 13.28亿元，同比+44%；归母净利润 3.14
亿元，同比+61.2%。

观点：

 公司产品渠道优势显著，智能配用电业务较快增长，新能源业务
提升迅速。分业务来看，智能用电/智能配电/新能源业务分别实
现 营 收 35.95 亿 元 /4.06 亿 元 /1.63 亿 元 ， 同 比 分 别
+23.93%/+24.19%/+283.50%。其中，智能用电业务受益于系统软
件和解决方案的营收占比大幅提升；智能配电业务实现了非洲市
场配网集采项目中标和交付、南方电网集采项目的首次中标等；
新能源业务方面公司在非洲、拉美中标了微电网、综合能源管理
等 EPC项目，在国内，公司中标了千万级充电场站 EPC项目。

 海外占比快速提升，非洲、欧洲区域营收大幅增长。分区域来看，
公司 2023年境外/境内分别实现营收 27.91亿元/13.72亿元，同比
分别+51.29%/-3.71%，海外营收占比达到 66.46%，同比提升 10.71
个百分点。其中，公司在非洲区域实现营收 10.03 亿元，同比
+157%；在亚洲实现营收 8.72 亿元，同比+32%；在拉美实现营
收 7.99亿元，同比+3.5%；在欧洲实现营收 1.18亿元，同比+436%。
展望后续，随海外智能化及更新换代需求提升，公司出口动力有
望持续。

 盈利能力持续提升，费用管控成效显著。2023年公司盈利能力明
显提升，毛利率 41.90%，同比提升 3.67 个百分点，创近 6年新
高；净利率 23.39%，同比提升 3.33 个百分点，创近 7 年新高。
盈利提升主要系原材料价格下降、人民币贬值、解决方案占比提
升等因素影响。同时，公司 2023年期间费用率 13.64%，同比下
降 2.98个百分点，费用管控成效显著。

 盈利预测及投资评级：公司是智能配用电出海领先企业，具备深
刻的先发优势和渠道壁垒，有望受益于海内外需求增长。预计公
司 2024-2026 年归母净利润分别为 12.08/14.64/17.17 亿元，对应
2024-2026 年 PE 分别为 19.9/16.5/14.0 倍。首次覆盖，给予“买
入”评级。
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 风险提示：行业政策变动风险；电网投资及招标不及预期的风险；
境外渠道建设不及预期风险；出口政策风险；原材料价格波动风
险；确认收入节奏不及预期的风险；不可抗力因素风险。

 盈利预测简表

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 3,310 4,200 5,193 6,309 7,623
增长率（%） 23.0 26.9 23.6 21.5 20.8

归母净利润（百万元） 664 982 1,208 1,464 1,717
增长率（%） 111.7 47.9 23.0 21.2 17.2
ROE（%） 11.1 14.8 16.5 17.5 17.8
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.36 2.01 2.47 3.00 3.51
市盈率（P/E） 36.3 24.5 19.9 16.5 14.0

市净率（P/B） 4.0 3.6 3.3 2.9 2.5

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 6834 7144 8597 9547 12224 营业收入 3310 4200 5193 6309 7623
现金 3569 4551 4879 5931 7140 营业成本 2044 2440 3004 3670 4469
应收票据及应收账款 1021 1092 1843 1618 2541 营业税金及附加 28 35 43 52 63
其他应收款 53 115 93 160 145 销售费用 290 311 385 468 565
预付账款 29 48 47 68 71 管理费用 142 158 196 238 287
存货 891 761 1272 1212 1813 研发费用 239 274 339 412 497
其他流动资产 1271 578 463 558 513 财务费用 -121 -171 -183 -263 -321
非流动资产 1212 1931 2037 2152 2281 资产和信用减值损失 -76 -109 -126 -154 -189
长期股权投资 18 28 28 28 28 其他收益 79 79 73 76 76
固定资产 452 569 706 839 976 公允价值变动收益 17 12 12 12 12
无形资产 191 188 183 178 173 投资净收益 42 26 35 35 35
其他非流动资产 551 1146 1119 1107 1104 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 8046 9076 10634 11699 14504 营业利润 750 1160 1404 1703 1996
流动负债 1589 2144 2971 2894 4304 营业外收入 9 12 12 12 12
短期借款 53 125 63 89 89 营业外支出 5 25 25 25 25
应付票据及应付账款 805 879 1852 1562 2841 利润总额 754 1147 1391 1690 1983
其他流动负债 731 1140 1056 1243 1373 所得税 90 165 183 226 267
非流动负债 481 299 267 232 196 净利润 664 982 1208 1464 1716
长期借款 435 218 185 151 115 少数股东损益 -0 -0 -0 -0 -0
其他非流动负债 46 81 81 81 81 归属母公司净利润 664 982 1208 1464 1717
负债合计 2071 2443 3238 3126 4500 EBITDA 989 1437 1628 1957 2304
少数股东权益 4 0 -0 -1 -1 EPS（元） 1.36 2.01 2.47 3.00 3.51
股本 489 489 489 489 489
资本公积 2378 2377 2377 2377 2377 主要财务比率

留存收益 3217 3867 4443 5131 5937 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 5971 6632 7396 8574 10006 成长能力

负债和股东权益 8046 9076 10634 11699 14504 营业收入(%) 23.0 26.9 23.6 21.5 20.8
营业利润(%) 89.8 54.7 21.0 21.3 17.2
归属于母公司净利润(%) 111.7 47.9 23.0 21.2 17.2
获利能力

毛利率(%) 38.2 41.9 42.1 41.8 41.4
现金流量表（百万元） 净利率(%) 20.1 23.4 23.3 23.2 22.5
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 11.1 14.8 16.5 17.5 17.8
经营活动现金流 675 1101 1089 1358 1549 ROIC(%) 12.5 16.2 17.7 18.7 19.2
净利润 664 982 1208 1464 1716 偿债能力

折旧摊销 63 70 77 88 108 资产负债率(%) 25.7 26.9 30.4 26.7 31.0
财务费用 -121 -171 -183 -263 -321 净负债比率(%) -50.9 -60.0 -62.7 -67.4 -71.4
投资损失 -42 -26 -35 -35 -35 流动比率 4.3 3.3 2.9 3.3 2.8
营运资金变动 -20 -28 -91 -37 -96 速动比率 3.6 2.9 2.4 2.8 2.4
其他经营现金流 131 273 114 142 177 营运能力

投资活动现金流 -246 -243 -135 -157 -190 总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6
资本支出 153 224 182 204 237 应收账款周转率 3.5 4.1 0.0 0.0 0.0
长期投资 -250 -91 0 0 0 应付账款周转率 2.8 3.0 7.1 0.0 0.0
其他投资现金流 158 73 47 47 47 每股指标（元）

筹资活动现金流 -186 -263 -625 -159 -142 每股收益(最新摊薄) 1.36 2.01 2.47 3.00 3.51
短期借款 41 72 -62 26 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.38 2.25 2.23 2.78 3.17
长期借款 42 -217 -33 -34 -36 每股净资产(最新摊薄) 12.22 13.57 14.94 17.11 19.72
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 -1 0 0 0 P/E 36.3 24.5 19.9 16.5 14.0
其他筹资现金流 -270 -116 -531 -150 -106 P/B 4.0 3.6 3.3 2.9 2.5
现金净增加额 253 594 329 1043 1218 EV/EBITDA 20.2 13.8 11.8 9.3 7.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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