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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值

收盘价 17.72 元

总市值/流通市值 21300/21163 百万元

52周最高价/最低价 21.58/12.77 元

近 3 个月日均成交额 306.87 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

23年业绩平稳过渡，24Q1受到项目交付影响。2023年，公司实现收入76.73

亿元（+0.76%），归母净利润8.28亿元（+3.43%），扣非归母净利润7.86

亿元（+1.36%）。其中23Q4恢复明显。2024Q1，公司实现收入10.19亿元

（-22.98%），归母净利润0.12亿元（-83.22%），扣非归母净利润0.12亿

元（-75.16%）。一季度收入承压主要是集成集采等业务收入同比减少，以

及存量项目上年中标时间较晚，本报告期内处于项目初期，确认收入有限。

毛利率平稳回升，费用率有所提升。近年来公司毛利率呈现稳步提升之势，

23年公司毛利率为21.56%，同比提升近1个百分点。由于23年整体销售收

入与22年基本持平，公司各项费用率均有所提升，销售、管理、研发费用

率分别为3.04%、4.43%、3.79%，尤其研发费用率提升了1.24个百分点。

电力数字化保持较高增长，企业数字化、云网基础设施仍承压。电力数字化

业务收入20.56亿元，同比增长24.46%。公司电力营销2.0相关产品实现电

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。在配变领域，公司研发的配电电缆

精益化管理平台在国网安徽电力 16 家地市公司上线应用，基于安徽配网一

图四态平台完成智能配电站房应用建设。在虚拟电厂方面，基于电享家产品

打造负荷聚合平台，高效支撑完成四川省首次电力需求响应，削减高峰负荷

40.65 万千瓦；支撑建设的绿证交易系统全年累计交易 2363.87 万张，占

全国同期交易绿证 90%，成为我国交易量最大的绿证交易平台。企业数字化

业务收入19.55亿元，同比下降4.59%。云网基础设施收入36.39亿元，同

比下降6.57%。

电力体制改革有望加速，新型电力系统成为关键。在电力体制改革大背景下，

新能源的广泛接入对传统电力系统的能力提出了更高的要求，也对虚拟电厂

等多项创新技术打开了广泛市场空间。公司围绕电力发-输-变-配-用-调各

环节、源网荷储全场景产业链布局，各业务均有望充分受益。

风险提示：宏观经济影响电网等下游IT开支；相关政策推进不及预期。

投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级。预计公司2024-2026年归母

净利润为10.03/11.52/13.20亿元，对应当前PE分别为21/19/16倍。考虑

到电力系统改革有望加速，公司作为信息化核心厂商，在电网中角色日益加

重，保守给予公司24-26倍估值，预计合理估值19.92-21.58元。首次覆盖，

给予“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 7,615 7,673 8,527 9,582 10,699

(+/-%) 2.0% 0.8% 11.1% 12.4% 11.7%

净利润(百万元) 802 828 1003 1152 1320

(+/-%) 18.4% 3.3% 21.1% 14.9% 14.5%

每股收益（元） 0.67 0.69 0.83 0.96 1.10

EBIT Margin 10.8% 10.1% 11.0% 11.4% 11.8%

净资产收益率（ROE） 14.0% 13.1% 14.3% 14.7% 15.0%

市盈率（PE） 26.6 25.7 21.2 18.5 16.1

EV/EBITDA 26.1 27.6 28.4 25.1 22.9

市净率（PB） 3.71 3.36 3.03 2.71 2.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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 公司概况：电力信息化领导者

国网信通专注于电力信息化领域，围绕电力发-输-变-配-用-调各环节、源网荷储

全场景，融合运用“大云物移智”等创新技术，拓展覆盖规划咨询、软件研发、

工程实施、系统集成、运营运维等信息通信全产业链。公司前身为四川岷江水利

电力股份有限公司，于 2019 年完成重大资产重组，形成了电力信息化相关主业。

其中核心子公司为中电普华、继远软件、中电飞华、中电启明星，国网信通均实

现了 100%控股。

 公司治理：国家电网控股

公司实际控制人为国务院国资委，国家电网通过国网信息通信产业集团持股

43.82%，通过国网四川省电力公司持股 7.93%。公司股权结构稳定，公司与国家

电网业务协同充分。公司高管团队经营丰富，多数高管均在中电普华、中电飞华

等电力相关公司从业多年。随着 21 年底公司股权激励实施，绑定公司高管核心利

益，公司发展信心十足。

图1：公司与实际控制人之间的产权及控制关系

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 主营业务：电力信息化全产业链覆盖

公司在电力领域业务布局全面。公司深化云网基础设施业务，不断丰富企业数字

化以及电力数字化等软硬件产品、应用服务及整体解决方案。在整合 4 个主要子

公司业务基础上，公司构成了三大核心业务。电力数字化服务，主要是赋能电网

生产运营，服务电力系统安全运行、电力可靠供应，推动电力营销领域的业务。

企业数字化服务，面向能源行业，推动数字化技术广泛融入企业经营管理各领域，

利用数字技术提升企业精益管理水平。云网基础设施，由网络、算力、平台、终

端等底层通用能力构成，打造能源网架体系和信息支撑体系的“基石”。
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表1：国网信通核心子公司业务

公司 核心业务 23 年收入（亿元） 23 年利润（亿元）

中电普华 电力营销、ERP、云平台、企业运营支出服务 27.24 2.93

继远软件
云网基础设施建设业务、企业运营支撑服务业

务、企业运营可视
15.66 0.64

中电飞华 增值电信运营业务、通信网络建设业务 23.51 1.72

中电启明星 云平台组件、企业门户、能源交易 10.05 1.57

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 23 年业绩平稳，24 年 Q1 收入承压

23 年业绩平稳过渡，24Q1 受到项目交付影响。2023 年，公司实现收入 76.73 亿

元（+0.76%），归母净利润8.28亿元（+3.43%），扣非归母净利润7.86亿元（+1.36%）。

其中 23Q4 恢复明显。2024Q1，公司实现收入 10.19 亿元（-22.98%），归母净利

润 0.12 亿元（-83.22%），扣非归母净利润 0.12 亿元（-75.16%）。一季度收入

承压主要是集成集采等业务收入同比减少，以及存量项目上年中标时间较晚，本

报告期内处于项目初期，确认收入有限。

图2：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图3：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图4：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图5：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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毛利率平稳回升，费用率有所提升。近年来公司毛利率呈现稳步提升之势，23 年

公司毛利率为 21.56%，同比提升近 1 个百分点。由于 23 年整体销售收入与 22 年

基本持平，公司各项费用率均有所提升，销售、管理、研发费用率分别为 3.04%、

4.43%、3.79%，尤其研发费用率提升了 1.24 个百分点。

图6：公司毛利率、净利率变化情况 图7：公司三项费用率变化情况（管理费用包括研发费用）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司现金流保持稳定。公司 23 年销售商品提供劳务收到现金 70.28 亿元，与 22

年基本持平。经营活动现金净流量 9.19 亿元，同比有所增长。23 年公司应收账

款有所增长，存货有所下降。

图8：公司经营性现金流情况 图9：公司主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

 盈利预测:

假设前提

电力体制改革有望加快，新型电力基础设施是关键，公司电网信息化全产业链均

将受益。近期深化电力体制改革再次提及，相关政策密集出台，将加快推动各部

门及企事业单位对各项改革的落地，其中新型电力系统的建设成为关键。公司业
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务围绕电力发-输-变-配-用-调各环节、源网荷储全场景，从基础设施到各类软件

应用均将迎来新的发展机遇。新型电力系统要实现发电用电动态平衡，虚拟电厂、

配网侧是建设重点。另一方面，新能源装机量保持高增长，24 年预期全国电力供

需紧平衡。新能源消纳成为关键，虚拟电厂调节需求应运而生，国内已有多项成

熟案例，未来有望加速推广。配电系统是构建新型电力系统的基础，配电网升级

将实现柔性灵活调节电网能力，配电网有望加大投资。

云网基础设施：该业务以网络、算力、平台、终端等基础设施为主，近两年收入

增长承压。随着新型电力系统建设加快，以及公司在 5G 通信终端、基于卫星技术

的空天地一体化系统等的布局，该业务作为基础设施将随着电力 IT 的需求持续回

升。同时，伴随电力等重点行业信创产业目标明确，推进同样有望加快。预期

2024-2026 年收入增速分别为 10%/10%/8%，毛利率略有提升。

电力信息化：该业务以电力营销系统、虚拟电厂等系统为主。在电力体制改革大

背景下，新能源的广泛接入对传统电力系统的能力提出了更高的要求，也对虚拟

电厂等多项创新技术打开了广泛市场空间，能源 IT 产业将迎来中长期的高增长

期。尤其是公司负荷聚合平台，高效支撑完成四川省首次电力需求响应；绿证交

易系统全年累计交易 2363.87 万张，已经具备成熟案例。电价市场化改革进一步

推进将促进公司新业务加速，预期 2024-2026 年收入增速分别为 18%/20%/20%，

毛利率随着软件占比提升而有所提升。

企业通用数字化：该业务主要是企业经营管理各领域的信息化，也是立足电网，

面向能源行业，近 2 年收入承压。在电力信息化和信创投入有望加速的背景下，

公司企业通用数字化同样受益。另一方面，公司以国资产权系统建设为契机，持

续优化产权管理产品，拓展央企与地方国资市场。该业务收入有望逐步修复，预

期 2024-2026 年收入增速分别为 6%/8%/8%，毛利率略有提升。

表2：公司业务拆分和预测

2022 2023 2024E 2025E 2026E

云网基础设施 38.95 36.39 40.03 44.03 47.55

毛利率(%) 17.48% 20.36% 21% 21% 21%

yoy 1.25% -6.57% 10% 10% 8%

电力信息化 16.52 20.56 24.26 29.11 34.94

毛利率(%) 22.18% 19.90% 21% 21% 21%

yoy 8.68% 24.46% 18% 20% 20%

企业通用数字化 20.49 19.55 20.72 22.38 24.17

毛利率(%) 25.42% 25.63% 25.80% 26.00% 26.00%

yoy -1.44% -4.59% 6% 8% 8%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

费用率有望逐步优化。23 年受限于公司收入增长不到 1%，而人员数量及薪酬的增

长，带动 23 年整体费用率上升。随着公司整合持续深入，以及电力体制改革大背

景下将带动业务重回增长曲线，公司费用率有望逐步降低。预期销售费用率 24-26

年分别为 2.9%/2.8%/2.7%。管理费用率 24-26 年分别为 3.7%/3.6%/3.5%。研发费

用率 24-26 年分别为 3.6%/3.5%/3.4%。

综上所述，预计未来 3 年营收 85.27/95.82/106.99 亿元，同比增长 11.1%、12.4%、

11.7%。归母净利润 10.03/11.52/13.20 亿元，每股收益分别为 0.83/0.96/1.10

元。
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表3：未来 3年盈利预测表

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 7615 7673 8527 9582 10699

营业成本 6046 6019 6669 7479 8355

销售费用 220 233 247 268 289

管理费用 320 340 350 379 409

研发费用 194 291 307 335 364

财务费用 (5) (16) (55) (70) (88)

营业利润 890 877 1095 1257 1440

利润总额 884 904 1095 1257 1440

归属于母公司净利润 802 828 1003 1152 1320

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 投资建议:

相对估值

公司核心业务和成长逻辑为电力信息化领域，重点选择电力信息化相关企业作为对标，

主要是国电南瑞、南网科技、朗新集团、国能日新。国电南瑞是电力设备龙头，主要

从事电力自动化软硬件开发和系统集成服务的提供商。南网科技通过提供“技术服务+

智能设备”的综合解决方案，保证电力系统安全运行和智能化发展。朗新集团以电力

营销系统、能源互联网等业务为主，与公司业务最为接近；国能日新是电功率预测龙

头。虚拟电厂是朗新集团和国能日新的重要发展方向之一。无论是传统电力设备，还

是IT软硬件，在这轮电改中均会迎来发展良机。尤其是新能源发展背景下，电力系统

智能化成为各方厂商发展的共同目标。

预计公司2024-2026 年归母净利润为10.03/11.52/13.20亿元，对应当前PE分别为

21/19/16倍。我们采用PE相对估值方法，参考选择的4家核心电力信息化及设备公

司，24年平均估值为29倍。考虑到电力系统改革有望加速，公司作为信息化核心厂

商，在电网中角色日益加重，保守给予公司24-26倍估值，预计合理估值19.92-21.58

元。首次覆盖，给予“优于大市”评级。

表4：可比公司 PE 估值

代码 公司简称 股价 总市值 EPS（24-26年为wind一致预期） PE

2024/5/31 亿元 23A 2024E 2025E 2026E 23A 2024E 2025E 2026E

600406.SH 国电南瑞 22.51 1808 0.89 1.01 1.15 1.31 25.29 22.29 19.57 17.18

688248.SH 南网科技 29.74 168 0.5 0.77 1.08 1.42 59.48 38.62 27.54 20.94

300682.SZ 朗新集团 10.76 117 0.55 0.69 0.84 0.91 19.56 15.59 12.81 11.82

301162.SZ 国能日新 48.09 48 0.85 1.16 1.53 1.92 56.58 41.46 31.43 25.05

平均 40.23 29.49 22.84 18.75

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

 风险提示

估值的风险

我们采取相对估值方法得出公司合理估值在19.92-21.58元之间，但该估值是建立在

相关假设前提基础上的，特别是对公司未来几年的业绩表现和可比公司的估值参数的

选定，都融入了很多个人判断，进而导致估值出现偏差的风险，具体来说：
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可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来1-3年收

入和利润预期较高，从而导致业绩偏乐观的风险。

我们假定未来1-3年公司所处行业有较快发展，但实际可能因为创新发展节奏、政策

支持发生波动或不利变化，公司持续成长性实际很低或出现负增长，从而导致公司估

值高估的风险。

相对估值方面，我们选取了与公司业务相近或相同的4家公司等的相对估值指标进行

比较，选取了可比公司2023-2026E PE作为相对估值的参考，同时考虑电力系统改革

加速，公司产业地位有望进一步加强，给予公司2024年24-26倍 PE估值，可能并未

充分考虑市场及该行业整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

我们预计未来3年营收 85.27/95.82/106.99亿元，同比增长11.1%、12.4%、11.7%。

归母净利润10.03/11.52/13.20亿元。可能存在对公司各项业务预期偏乐观，进而高

估未来三年业绩的风险。

我们对公司未来3年毛利的预测也可能存在对公司成本估计偏低、毛利高估，从而导

致对公司未来3年盈利预测值高于实际值的风险。

经营风险

主营业务依赖关键核心客户。公司核心业务伴随国家电网公司 SG-186、SG-ERP 信息

化建设发展壮大，相关定制化设计、开发、实施、运营、运维等业务服务都具有稳定

的业务基态，成为公司最重要的收入来源。随着电力能源数字化转型及新型电力系统

构建的深入推进，公司持续为国家电网公司提供营销 2.0、网上国网等系统建设及应

用服务，致使公司主要业务对关键核心客户依赖度较高，公司在国家电网公司体系的

业务保有量持续上升。

核心技术人才可能流失。依托服务电力能源行业 20 余年的经验，公司在软件及信息

技术服务领域已经构建了一支高水平、专业化、经验丰富的专业人才队伍。随着能源

数字化智能化转型发展，对创新技术人才、复合型高端领军人才及配套团队的需求逐

步加大，面对激烈的人才竞争，公司在引进优秀人才、维持人才队伍稳定方面，面临

较大挑战。

维持技术产品创新优势难度高。随着能源数字化转型的进程加快，智能化和能源业务

相融合成为新一轮能源变革的显著特征，对产业科技创新、关键技术研发都提出了更

高要求，公司为满足能源行业的新需求，将面临产品开发难度大、周期长、复杂性高

的挑战。

自主知识产权遭受侵害。公司在信息通信领域拥有千余项自主知识产权，包括专利、

计算机软件著作权等，若公司的知识产权遭受侵害，将会对公司产生不利影响，损害

公司合法权益。

行业竞争加剧风险。电力体制改革吸引了各类电力相关厂商进入市场，传统厂商也在

加大新业务的拓展力度，如虚拟电厂等。各类厂商存在竞争加剧的可能性，导致公司

盈利能力下滑。
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财务风险

应收账款风险：公司23年应收账款为68.01亿元，体量较大。如果宏观经济形势及行

业发展前景发生重大不利变化或个别客户经营状况发生困难，则公司存在因应收账款

难以收回而产生坏账的风险。

政策风险

近年来电力市场体制改革出台了一系列政策，这是行业未来发展的重要动力之一。

如果政策推进不及预期，时间跨度较长，可能会导致相关业务进展放缓。

其他风险

法律风险：随着数据安全和隐私保护意识的提高，公司需要确保其产品和服务符合相

关法律法规，避免因数据泄露等问题而受到法律制裁或失去客户信任。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2325 2674 3461 4255 5186 营业收入 7615 7673 8527 9582 10699

应收款项 5847 7011 7791 8755 9775 营业成本 6046 6019 6669 7479 8355

存货净额 191 151 168 189 211 营业税金及附加 16 18 20 22 25

其他流动资产 1158 1149 1277 1435 1602 销售费用 220 233 247 268 289

流动资产合计 9520 10985 12698 14634 16775 管理费用 320 340 350 379 409

固定资产 895 882 805 706 604 研发费用 194 291 307 335 364

无形资产及其他 729 856 823 790 757 财务费用 (5) (16) (55) (70) (88)

投资性房地产 543 513 513 513 513 投资收益 120 111 90 80 80

长期股权投资 346 337 328 320 311

资产减值及公允价值变

动 8 (9) (20) (30) (30)

资产总计 12032 13574 15167 16962 18960 其他收入 (256) (305) (272) (295) (319)

短期借款及交易性金融

负债 247 113 150 150 150 营业利润 890 877 1095 1257 1440

应付款项 5377 6266 6982 7830 8753 营业外净收支 (6) 27 0 0 0

其他流动负债 635 795 900 1007 1122 利润总额 884 904 1095 1257 1440

流动负债合计 6259 7174 8032 8986 10026 所得税费用 82 76 92 105 120

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 39 68 98 128 157 归属于母公司净利润 802 828 1003 1152 1320

长期负债合计 39 68 98 128 157 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6298 7242 8130 9114 10183 净利润 802 828 1003 1152 1320

少数股东权益 1 1 1 1 1 资产减值准备 6 (17) (2) 1 1

股东权益 5734 6331 7037 7848 8777 折旧摊销 238 263 103 112 114

负债和股东权益总计 12032 13574 15167 16962 18960 公允价值变动损失 (8) 9 20 30 30

财务费用 (5) (16) (55) (70) (88)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (185) (26) (76) (157) (140)

每股收益 0.67 0.69 0.83 0.96 1.10 其它 (6) 17 2 (1) (1)

每股红利 0.20 0.20 0.25 0.28 0.33 经营活动现金流 847 1074 1050 1138 1325

每股净资产 4.77 5.27 5.85 6.53 7.30 资本开支 0 (56) (11) (11) (11)

ROIC 16.14% 14.92% 15% 18% 20% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 13.98% 13.08% 14% 15% 15% 投资活动现金流 (10) (47) (2) (2) (2)

毛利率 21% 22% 22% 22% 22% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 10% 11% 11% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 13% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (237) (246) (297) (342) (391)

收入增长 2% 1% 11% 12% 12% 其它融资现金流 (469) (187) 37 0 0

净利润增长率 18% 3% 21% 15% 15% 融资活动现金流 (943) (678) (261) (342) (391)

资产负债率 52% 53% 54% 54% 54% 现金净变动 (106) 349 787 794 931

股息率 1.1% 1.2% 1.4% 1.6% 1.8% 货币资金的期初余额 2431 2325 2674 3461 4255

P/E 26.6 25.7 21.2 18.5 16.1 货币资金的期末余额 2325 2674 3461 4255 5186

P/B 3.7 3.4 3.0 2.7 2.4 企业自由现金流 0 889 872 950 1116

EV/EBITDA 26.1 27.6 28.4 25.1 22.9 权益自由现金流 0 702 959 1014 1197

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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