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❖ 事件：7 月 10 日，理工能科公告，预计 2024 年上半年归母净利润 1.33 亿元

–1.48 亿元，同比增长 88.33%-109.68%。 

❖ Q2 归母净利润超预期。公司 2Q2024 归母净利润约 0.92 亿元~1.07 亿元，

去年同期归母净利润约 0.54 亿元，同比增长 70%~98%，归母净利润的成长超

预期；若剔除掉上半年约 0.14 亿元的补助，公司 2Q2024 扣非归母净利润约

0.78 亿元~0.93 亿元，同比增长 59%~89%，扣非归母净利润仍超预期。我们认

为，公司净利润超预期的核心原因是公司软件业务及设备业务均出现下游景

气度快速提升。 

❖ 软件与仪器业务齐发力。①软件方面：公司软件信息化板块配网工程计价

通 D3 软件、主网清单软件等软件产品销售持续推进；同时公司主营造价软件

作为现金牛业务持续为公司贡献稳定的净利润。②仪器方面：公司电力智能仪

器板块坚持技术换市场的整体策略，创新合作及销售模式，持续高技术含量和

附加值产品市场拓展，产品销量均价稳步提升。我们预期，公司油色谱仪产品

有望进入特高压等高附加值领域，今明年收入或将进一步提升。软件与仪器业

务所处行业均为电力行业，下游需求景气度高，持续性强，或将带来公司收入

与利润的进一步增长。 

❖ 投资建议：公司主营业务稳健，油色谱仪产品有望带来新增长曲线。我们预

计公司 2024-2026 年实现营业收入 13.71、16.10、18.55 亿元，实现归母净利润

3.32、4.30、5.46 亿元，对应 PE 为 18x、14x、11x，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：股权质押风险，市场竞争风险，行业政策变化风险，核心技术变

化风险，商誉减值风险等。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 970 1096 1371 1610 1855 

收入增长率(%) -12.53 12.98 25.15 17.41 15.22 

归母净利润(百万元) 215 246 332 430 546 

净利润增长率(%) 201.91 14.64 35.12 29.39 26.97 

EPS(元/股) 0.57 0.65 0.88 1.13 1.44 

PE 15.67 19.69 17.78 13.74 10.82 

ROE(%) 6.96 7.37 9.21 10.85 12.36 

PB 1.10 1.46 1.64 1.49 1.34 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 07 月 10 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 969.87 1095.75 1371.38 1610.11 1855.20  成长性      

减:营业成本 358.63 431.02 525.82 600.02 667.99  营业收入增长率 -12.5% 13.0% 25.2% 17.4% 15.2% 

 营业税费 10.31 11.35 14.21 16.68 19.22  营业利润增长率 113.0% 13.2% 35.2% 29.4% 27.0% 

   销售费用 136.71 160.98 194.74 227.02 259.73  净利润增长率 201.9% 14.6% 35.1% 29.4% 27.0% 

   管理费用 113.09 107.67 137.14 152.96 166.97  EBITDA 增长率 -14.4% 3.9% 41.3% 24.1% 22.9% 

   研发费用 164.91 159.50 205.71 225.41 241.18  EBIT 增长率 -20.9% 5.3% 49.1% 28.6% 26.5% 

   财务费用 -6.41 -10.49 -18.12 -19.50 -25.01  NOPLAT 增长率 10.3% 5.4% 49.1% 28.6% 26.5% 

  资产减值损失 -14.16 1.13 -3.02 -2.01 -1.04  投资资本增长率 5.3% 7.9% 8.0% 9.8% 11.5% 

加:公允价值变动收益 0.00 -1.78 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 5.5% 8.1% 8.2% 9.8% 11.5% 

 投资和汇兑收益 18.35 20.27 27.43 32.20 37.10  利润率      

营业利润 243.99 276.23 373.36 483.09 613.40  毛利率 63.0% 60.7% 61.7% 62.7% 64.0% 

加:营业外净收支 -2.61 0.09 0.00 0.00 0.00  营业利润率 25.2% 25.2% 27.2% 30.0% 33.1% 

利润总额 241.39 276.32 373.36 483.09 613.40  净利润率 22.1% 22.4% 24.2% 26.7% 29.4% 

减:所得税 26.88 30.40 41.07 53.14 67.47  EBITDA/营业收入 32.4% 29.8% 33.6% 35.5% 37.9% 

净利润 214.51 245.92 332.29 429.95 545.92  EBIT/营业收入 24.1% 22.4% 26.7% 29.3% 32.1% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 590.81 912.24 977.28 1250.75 1573.23  固定资产周转天数 154 121 99 87 77 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 137 114 137 130 135 

应收账款 433.39 438.48 572.25 661.15 782.02  流动资产周转天数 511 545 521 534 560 

应收票据 26.21 5.40 25.08 28.59 33.25  应收账款周转天数 149 143 135 142 144 

预付账款 7.12 9.68 11.81 13.48 15.00  存货周转天数 192 136 115 125 125 

存货 186.34 139.74 196.20 220.48 243.40  总资产周转天数 1272 1188 1024 958 922 

其他流动资产 33.00 61.84 81.84 71.84 74.84  投资资本周转天数 1163 1112 962 900 870 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.0% 7.4% 9.2% 10.9% 12.4% 

长期股权投资 163.93 176.40 188.38 200.37 212.33  ROA 6.1% 6.6% 8.2% 9.6% 10.9% 

投资性房地产 32.52 31.19 32.19 32.19 31.19  ROIC 6.7% 6.5% 9.0% 10.6% 12.0% 

固定资产 411.05 363.75 370.85 381.72 392.30  费用率      

在建工程 0.00 0.00 13.40 19.03 26.82  销售费用率 14.1% 14.7% 14.2% 14.1% 14.0% 

无形资产 33.31 28.63 22.63 16.63 10.63  管理费用率 11.7% 9.8% 10.0% 9.5% 9.0% 

其他非流动资产 14.80 0.97 0.97 0.97 0.97  财务费用率 -0.7% -1.0% -1.3% -1.2% -1.3% 

资产总额 3503.08 3726.20 4073.77 4493.54 5008.49  三费/营业收入 25.1% 23.6% 22.9% 22.4% 21.7% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 138.10 166.32 201.75 224.93 250.08  资产负债率 12.0% 10.5% 11.4% 11.8% 11.8% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 13.6% 11.7% 12.9% 13.4% 13.4% 

其他流动负债 9.73 6.55 7.55 8.65 8.15  流动比率 3.34 4.26 4.22 4.44 4.83 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.65 3.59 3.47 3.74 4.13 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 234.39 300.51 2999.86 9998.38 69356.25 

负债总额 419.13 390.92 466.20 531.01 590.04  分红指标      

少数股东权益 -0.04 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05  DPS(元) 0.05 0.85 0.16 0.20 0.24 

股本 379.15 379.15 379.15 379.15 379.15  分红比率 0.35 0.08 0.18 0.17 0.16 

留存收益 1079.80 1306.76 1579.05 1934.00 2389.92  股息收益率 0.6% 6.6% 1.0% 1.3% 1.5% 

股东权益 3083.95 3335.28 3607.57 3962.52 4418.45  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.57 0.65 0.88 1.13 1.44 

净利润 214.51 245.92 332.29 429.95 545.92  BVPS(元) 8.13 8.80 9.52 10.45 11.65 

加:折旧和摊销 80.48 80.48 94.50 100.50 106.63  PE(X) 15.7 19.7 17.8 13.7 10.8 

  资产减值准备 25.16 17.78 20.82 21.01 23.04  PB(X) 1.1 1.5 1.6 1.5 1.3 

公允价值变动损失 0.00 1.78 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -0.90 -0.85 0.12 0.05 0.01  P/S 3.5 4.4 4.3 3.7 3.2 

   投资收益 -18.35 -20.27 -27.43 -32.20 -37.10  EV/EBITDA 9.0 12.1 10.7 8.2 6.2 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -56.73 11.49 -191.17 -77.47 -130.74  PEG 0.1 1.3 0.5 0.5 0.4 

经营活动产生现金流量 239.43 335.43 229.13 441.84 507.75  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -43.17 -1.98 -100.97 -91.32 -94.70  REP      

融资活动产生现金流量 -82.45 -14.95 -63.12 -77.05 -90.58        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 07月 10日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 
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⚫ 资质声明 
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买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 
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