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事件：公司发布 2023年年报，收入 76.73亿元，同比增加 0.76%；

归母净利润 8.28 亿元，同比增加 3.43%。 

公司发布 2024 年一季报，收入 10.19 亿元，同比减少 22.98%；

归母净利润 0.12 亿元，同比减少 83.22%。 

 

电力数字化快速增长。2023年，公司电力数字化业务收入 20.56

亿元，同比增长 24.43%；企业数字化业务 19.55亿元，同比减少 4.58%；

云网基础设施收入 36.39 亿元，同比减少 6.56%。公司销售毛利率为

21.56%，相对于去年同期提升了 0.96 个百分点；净利率为 10.79%，

相对于去年同期提升了 0.26个百分点。 

 

电子数字化需求持续。公司针对电网营销领域，形成适配国家电

网公司全网的营销 2.0 统一软件“基线+”版本、标准版本，实现电

力营销业务标准化和业务全覆盖，圆满支撑 13家国网省公司营销 2.0

推广上线，保障 19 家国网省公司稳定运行。国网集团致力于建设新

型电网，数智化坚强电网是人工智能、边缘计算、数字孪生、区块链、

安全防护等数字技术、先进信息通信技术、控制技术与柔性直流、可

再生能源友好接入、源网荷储协调控制等能源电力技术深度融合。 

 

投资建议：公司是电网数字化的核心公司。预计 2024-2026 年公

司的 EPS 分别为 0.84\0.98\1.13 元，维持 “买入”评级。 

 

风险提示：电力行业数字化进展不及预期；行业竞争加剧。 

  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 
营业收入（百万元） 7673.32  8594.12  9883.24  11365.72  
营业收入增长率(%) 0.76% 12.00% 15.00% 15.00% 
归母净利（百万元） 828.25  1015.02  1182.59  1364.22  
净利润增长率(%) 3.33% 22.55% 16.51% 15.36% 
摊薄每股收益（元） 0.69  0.84  0.98  1.13  
市盈率（PE） 28  23  19  17  
资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  
现金流量表（百

万元） 
2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 7673.32 8594.12 9883.24 11365.72   净利润 828.25  1011.42  1178.99  1360.62  

营业成本 6018.59 6789.35 7807.76 8978.92   折旧与摊销 277.13  255.36  251.44  251.44  

营业税金及附加 17.99 8.59 9.88 11.37   财务费用 -15.80  -104.41  -148.22  -183.66  

销售费用 233.21 275.01 316.26 363.70   资产减值损失 9.05  0.00  0.00  0.00  

管理费用 339.87 369.55 424.98 488.73   
经营营运资本变

动 
-105.33  726.12  -164.87  -152.82  

财务费用 -15.80 -104.41 -148.22 -183.66   其他 -74.26  -12.80  50.68  45.31  

资产减值损失 9.05 0.00 0.00 0.00   
经营活动现金流

净额 
919.03  1875.70  1168.02  1320.89  

投资收益 111.04 0.00 0.00 0.00   资本支出 -535.34  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00   其他 241.45  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   
投资活动现金流

净额 
-293.89  0.00  0.00  0.00  

营业利润 912.99 1091.17 1275.50 1472.52   短期借款 -65.00  -100.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -9.22 23.84 19.87 22.36   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 903.76 1115.00 1295.36 1494.88   股权融资 9.39  0.00  0.00  0.00  

所得税 75.51 103.59 116.38 134.26   支付股利 -240.50  -248.50  -304.54  -354.81  

净利润 828.25 1011.42 1178.99 1360.62   其他 -69.85  91.21  148.22  183.66  

少数股东损益 0.00 -3.60 -3.60 -3.60   
筹资活动现金流

净额 
-365.96  -257.29  -156.31  -171.15  

归属母公司股东净

利润 
828.25 1015.02 1182.59 1364.22   现金流量净额 259.18  1618.41  1011.71  1149.74  

                      

资产负债表（百万

元） 
2023A 2024E 2025E 2026E   财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2673.77 4292.18 5303.89 6453.62   成长能力         

应收和预付款项 7175.43 7307.35 8566.74 9916.37   销售收入增长率 0.76% 12.00% 15.00% 15.00% 

存货 151.10 170.26 195.92 225.31   营业利润增长率 -7.60% 19.52% 16.89% 15.45% 

其他流动资产 984.99 170.86 196.49 225.97   净利润增长率 3.33% 22.12% 16.57% 15.41% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 -4.96% 5.77% 11.00% 11.72% 

投资性房地产 26.25 26.25 26.25 26.25   获利能力         

固定资产和在建工

程 
881.38 786.16 690.95 595.74   毛利率 21.56% 21.00% 21.00% 21.00% 

无形资产和开发支

出 
1194.53 1038.31 882.08 725.86   期间费率 11.06% 8.79% 8.50% 8.38% 
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其他非流动资产 199.25 195.32 195.32 195.32   净利率 10.79% 11.77% 11.93% 11.97% 

资产总计 13573.85 14273.85 16344.81 18651.59   ROE 13.08% 14.26% 14.79% 15.16% 

短期借款 100.00 0.00 0.00 0.00   ROA 6.10% 7.09% 7.21% 7.29% 

应付和预收款项 6478.80 6719.08 7856.83 9090.23   ROIC 17.40% 20.31% 25.17% 27.84% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   
EBITDA/销售收

入 
15.30% 14.45% 13.95% 13.55% 

其他负债 663.22 460.02 518.78 586.35   营运能力         

负债合计 7242.02 7179.11 8375.61 9676.58   总资产周转率 0.60  0.62  0.65  0.65  

股本 1202.49 1202.03 1202.03 1202.03   固定资产周转率 13.36  15.08  20.83  29.96  

资本公积 1508.34 1508.80 1508.80 1508.80   应收账款周转率 1.18  1.20  1.26  1.24  

留存收益 3686.04 4452.56 5330.61 6340.02   存货周转率 35.22  42.23  42.61  42.61  

归属母公司股东权

益 
6331.24 7097.76 7975.81 8985.23   

销售商品提供劳

务收到现金/营业

收入 

91.59% — — — 

少数股东权益 0.59 -3.01 -6.61 -10.21   资本结构         

股东权益合计 6331.83 7094.75 7969.20 8975.01   资产负债率 53.35% 50.30% 51.24% 51.88% 

负债和股东权益合

计 
13573.85 14273.85 16344.81 18651.59   带息债务/总负债 1.38% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E   流动比率 1.53  1.68  1.72  1.75  

EBITDA 1174.31 1242.12 1378.71 1540.30   速动比率 1.51  1.66  1.69  1.73  

PE 27.59 22.51 19.32 16.75   每股指标         

PB 3.61 3.22 2.87 2.55   每股收益 0.69  0.84  0.98  1.13  

PS 2.98 2.66 2.31 2.01   每股净资产 5.27  5.90  6.63  7.47  

EV/EBITDA 17.09  14.76  12.56  10.50    每股经营现金 0.76  1.56  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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