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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

泽宇智能(301179)公司点评报告 2024 年 05 月 09 日 

[Table_Title] 
业绩实现稳健增长，积极研发创新产品 

——泽宇智能(301179.SZ)2023 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2024 年 4 月 18 日收盘后发布《2023 年年度报告》。 

点评： 

 营业收入与利润实现稳健增长，施工及运维业务实现快速增长 

公司业务涵盖电力咨询设计、系统集成、工程施工到运维的一站式服务，着

力强化在电力信息化市场中的行业领导地位。2023 年，公司实现营业收入

106167.44 万元，同比增长 22.96%；实现归母净利润 25632.85 万元，同

比增长 13.09%；实现扣非归母净利润 22519.17 万元，同比增长 19.74%。

分产品来看，系统集成业务实现收入 6.96 亿元，同比增长 2.58%，毛利率

为 35.55%；施工及运维业务实现收入 3.07 亿元，同比增长 125.27%，毛

利率为 43.14%；电力设计业务实现收入 0.51 亿元，同比增长 11.14%，毛

利率为 63.72%。 

 持续加大技术创新力度，研发新一代变电站四足巡检机器人 

2023 年，公司研发投入为 4963.52 万元，全部费用化，同比增长 50.58%，

主要系公司积极研发创新产品，以满足电力行业的多元需求。在新能源发电

领域，开发微电网综合能源管理平台和分布式群调群控融合终端，旨在提高

新能源的并网及其管控效率。在输变电环节，应用人工智能算法和边缘智能

分析网关，以提升输变电设备的巡检效能。在配电侧，研制一二次融合设备、

配网自愈系统以及 400V 备自投解决方案，从而提升配电系统的智能化水

平。公司已完成轮式机器人的研发工作，为了提供机器人在变电站复杂环境

下的适应能力，公司正在研发新一代变电站四足巡检机器人，解决传统轮式

机器人无法覆盖的巡检区域，提高变电站巡检运维能力。 

 顺应行业发展趋势，积极培育新的业绩增长点 

展望未来，公司将顺应电力数字化、智慧化发展的行业趋势，以系统研发集

成为核心，兼顾电力工程咨询设计与工程施工及运维，重点培育智能电网与

“大、云、移、物、智”等前沿新技术相关设备和系统集成，不断提高一站

式智能电网综合服务能力，扩大业务规模，加速培育新的利润增长点。技术

研发计划包括：地基云台气象装置、新一代变电站安全通信网络系统、变电

站在线智能巡视系统升级研发、基于人工智能巡检算法的研究、群调群控光

伏采集控制装置的研发、微电网能量管理系统的开发、国产化支持多业务接

入的通信板卡的研发、国产化高转发率数通板卡的研发等。 

 盈利预测与投资建议 

公司业务涵盖电力咨询设计、系统集成、工程施工到运维的一站式服务，未

来持续成长空间广阔。预测公司 2024-2026 年的营业收入为 13.47、16.63、

20.14 亿元，归母净利润为 3.15、3.99、4.96 亿元，EPS 为 1.32、1.67、

2.07 元/股，对应的 PE 为 17.33、13.70、11.02 倍。考虑到行业的成长空

间和公司业务的持续成长性，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；应收账款上升的风险。 
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[Table_TargetPrice] 当前价： 22.85 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 36.84 / 17.62 

A 股流通股（百万股）： 60.98 

A 股总股本（百万股）： 239.18 

流通市值（百万元）： 1393.36 

总市值（百万元）： 5465.23 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 863.44 1061.67 1347.14 1663.38 2013.87 

收入同比(%) 22.76 22.96 26.89 23.48 21.07 

归母净利润（百万元） 226.66 256.33 315.32 398.90 495.98 

归母净利润同比(%) 21.88 13.09 23.01 26.51 24.34 

ROE(%) 10.38 10.80 12.33 13.94 15.31 

每股收益（元） 0.95 1.07 1.32 1.67 2.07 

市盈率(P/E) 24.11 21.32 17.33 13.70 11.02 

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 2022 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2738.36 3007.99 3205.46 3509.52 3888.90  营业收入 863.44 1061.67 1347.14 1663.38 2013.87 

现金 1052.52 314.23 334.32 419.83 573.78  营业成本 501.76 646.47 812.81 1000.06 1206.47 

应收账款 92.43 275.13 326.17 372.25 413.44  营业税金及附加 5.98 6.61 8.22 9.98 11.88 

其他应收款 4.29 7.45 9.22 11.12 13.11  营业费用 34.26 40.11 46.48 56.22 66.86 

预付账款 35.86 11.27 13.90 16.80 20.03  管理费用 42.37 78.68 90.53 109.62 130.30 

存货 445.57 352.23 412.42 473.53 548.10  研发费用 32.96 49.64 57.97 65.47 72.05 

其他流动资产 1107.69 2047.68 2109.42 2216.00 2320.45  财务费用 -7.60 -42.19 1.35 -1.66 -7.00 

非流动资产 122.52 184.04 178.13 176.98 175.82  资产减值损失 0.04 -0.90 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 11.71 16.48 17.12 17.86 18.13 

固定资产 20.90 36.94 52.20 63.30 71.06  投资净收益 38.98 19.16 18.62 18.98 19.37 

无形资产 18.14 23.80 24.35 25.36 26.78  营业利润 299.08 306.15 359.74 454.71 564.92 

其他非流动资产 83.48 123.29 101.58 88.31 77.98  营业外收入 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 

资产总计 2860.89 3192.03 3383.59 3686.50 4064.73  营业外支出 0.10 0.10 0.11 0.12 0.15 

流动负债 672.42 822.80 843.95 856.35 875.35  利润总额 298.98 306.06 359.63 454.59 564.77 

短期借款 80.08 150.10 116.38 54.62 0.00  所得税 72.50 59.34 55.27 69.51 85.90 

应付账款 114.86 247.27 285.22 330.52 374.13  净利润 226.48 246.72 304.35 385.08 478.87 

其他流动负债 477.48 425.43 442.36 471.22 501.22  少数股东损益 -0.18 -9.61 -10.97 -13.82 -17.11 

非流动负债 1.37 2.58 0.18 0.20 0.23  归属母公司净利润 226.66 256.33 315.32 398.90 495.98 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 293.82 268.21 365.70 459.37 565.78 

其他非流动负债 1.37 2.58 0.18 0.20 0.23  EPS（元） 1.72 1.07 1.32 1.67 2.07 

负债合计 673.79 825.38 844.13 856.55 875.58        

少数股东权益 4.29 -7.62 -18.59 -32.41 -49.52 
 主要财务比率      

股本 132.00 239.18 239.18 239.18 239.18  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1377.11 1323.67 1323.67 1323.67 1323.67  成长能力      

留存收益 673.69 861.38 1045.15 1349.46 1725.77  营业收入(%) 22.76 22.96 26.89 23.48 21.07 

归属母公司股东权益 2182.80 2374.28 2558.05 2862.36 3238.67  营业利润(%) 34.27 2.36 17.50 26.40 24.24 

负债和股东权益 2860.89 3192.03 3383.59 3686.50 4064.73  归属母公司净利润(%) 21.88 13.09 23.01 26.51 24.34 

       获利能力      

现金流量表    单位： 百万元  
毛利率(%) 41.89 39.11 39.66 39.88 40.09 

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 26.25 24.14 23.41 23.98 24.63 

经营活动现金流 123.78 101.16 214.90 309.01 387.88  ROE(%) 10.38 10.80 12.33 13.94 15.31 

净利润 226.48 246.72 304.35 385.08 478.87        

折旧摊销 2.33 4.25 4.61 6.32 7.86  偿债能力      

财务费用 -7.60 -42.19 1.35 -1.66 -7.00  资产负债率(%) 23.55 25.86 24.95 23.23 21.54 

投资损失 -38.98 -19.16 -18.62 -18.98 -19.37  净负债比率(%) 11.96 39.64 35.01 27.67 21.39 

营运资金变动 -77.05 -169.69 -75.82 -51.64 -61.86  流动比率 4.07 3.66 3.80 4.10 4.44 

其他经营现金流 18.60 81.23 -0.97 -10.11 -10.61  速动比率 3.41 3.23 3.31 3.55 3.82 

投资活动现金流 855.62 -971.10 -29.95 -71.62 -71.31  营运能力      

资本支出 47.17 54.54 1.35 2.53 3.58  总资产周转率 0.31 0.35 0.41 0.47 0.52 

长期投资 -859.49 941.74 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 10.89 5.24 4.12 4.39 4.73 

其他投资现金流 43.30 25.18 -28.60 -69.09 -67.73  应付账款周转率 5.81 3.57 3.05 3.25 3.42 

筹资活动现金流 19.23 131.49 -164.87 -151.88 -162.62  每股指标（元）      

短期借款 80.08 70.02 -33.72 -61.75 -54.62  每股收益(最新摊薄) 0.95 1.07 1.32 1.67 2.07 

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) 0.52 0.42 0.90 1.29 1.62 

普通股增加 0.00 107.18 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 9.13 9.93 10.70 11.97 13.54 

资本公积增加 14.53 -53.44 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -75.38 7.74 -131.14 -90.12 -108.00  P/E 24.11 21.32 17.33 13.70 11.02 

现金净增加额 998.63 -738.45 20.09 85.51 153.95  P/B 2.50 2.30 2.14 1.91 1.69 

       EV/EBITDA 11.64 12.75 9.35 7.45 6.04 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


