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❖ 事件：8 月 22 日，理工能科发布 2024 年半年度报告，上半年公司实现营业

收入 4.04 亿元，同比上升 18.67%；归属于上市公司股东的净利润 1.43 亿元，

同比增长 101.97%。拟向全体股东每 10 股派发现金红利 3.9 元（含税）。 

❖ 业绩同比翻倍，费用把控优秀。公司 2Q24 实现收入 2.39 亿元，同比增长

20.27%；实现归母净利润 1.02 亿元，同比增长 89.21%。二季度公司毛利率、

净利率分别为 65.02%、42.62%，分别同比-3.28pct、+15.48pct。费用率方面，

公司二季度销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为 14.07%、10.09%、

13.83%，分别同比-3.29pct、-2.62pct、-2.76pct，收入端的规模效应带来区间费

用率的明显下降。我们认为，公司费用端的把控叠加收入成长有望延续其净利

率的同比提升态势。 

❖ 电网业务高速成长，高额分红彰显发展信心。公司 1H24 软件销售业务、

环保监测业务、电力监测设备业务分别实现收入 1.93 亿元、1.52 亿元、0.59 亿

元，分别同比+25.82%、-3.30%、+97.65%；毛利率方面分别同比-0.64pct、-

4.65pct、+10.68pct，公司电网业务实现高速增长且毛利率同比提升显著；我们

认为这主要源于公司高毛利的电网监测设备产品放量，电网业务有望打开公

司第二成长曲线。此外，公司披露其分红计划，拟以扣除回购专用账户中的股

份数量 0.16 亿股后的总股本 3.63 亿股为基数，向全体股东每 10 股派送现金

红利 3.9 元（含税），以自有资金共计派送约 1.42 亿元。  

❖ 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、4.29、5.43 亿元，对应 PE 为 17x、13x、10x，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) 215 246 332 429 543 

净利润增长率(%) 201.91 14.64 35.12 28.95 26.75 

EPS(元/股) 0.57 0.65 0.88 1.13 1.43 

PE 15.67 19.69 16.50 12.79 10.09 

ROE(%) 6.96 7.37 9.42 11.26 13.06 

PB 1.10 1.46 1.55 1.44 1.32 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 22 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% 29.0% 26.7% 

   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% 29.0% 26.7% 

   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 -17.87 -21.84  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% 5.6% 7.8% 9.3% 

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% 5.7% 7.9% 9.3% 

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

营业利润 243.99 276.23 373.36 481.46 610.23  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% 29.9% 32.9% 

利润总额 241.39 276.32 373.36 481.46 610.23  净利润率 22.1% 22.4% 24.2% 26.6% 29.3% 

减:所得税 26.88 30.40 41.07 52.96 67.13  EBITDA/营业收入 32.4% 29.8% 33.6% 35.5% 37.9% 

净利润 214.51 245.92 332.29 428.50 543.11  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 590.81 912.24 895.66 1092.68 1312.34  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 511 545 499 498 509 

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 1013 931 881 

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 941 864 819 

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% 9.4% 11.3% 13.1% 

长期股权投资 163.93 176.40 188.38 200.37 212.33  ROA 6.1% 6.6% 8.3% 9.9% 11.4% 

投资性房地产 32.52 31.19 32.19 32.19 31.19  ROIC 6.7% 6.5% 9.2% 11.0% 12.7% 

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% -1.1% -1.2% 

资产总额 3503.08 3726.20 3992.15 4335.47 4747.60  三费/营业收入 25.1% 23.6% 22.9% 22.5% 21.8% 

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% 11.7% 12.2% 12.4% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 13.6% 11.7% 13.2% 14.0% 14.2% 

其他流动负债 9.73 6.55 7.55 8.65 8.15  流动比率 3.34 4.26 4.05 4.14 4.38 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.65 3.59 3.30 3.44 3.69 

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 0.37 0.40 0.50 

股本 379.15 379.15 379.15 379.15 379.15  分红比率 0.35 0.08 0.43 0.35 0.35 

留存收益 1079.80 1306.76 1497.43 1775.93 2129.04  股息收益率 0.6% 6.6% 2.6% 2.7% 3.5% 

股东权益 3083.95 3335.28 3525.95 3804.45 4157.56  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 1.43 

净利润 214.51 245.92 332.29 428.50 543.11  BVPS(元) 8.13 8.80 9.30 10.03 10.97 

加:折旧和摊销 80.48 80.48 94.50 100.50 106.63  PE(X) 15.7 19.7 16.5 12.8 10.1 

  资产减值准备 25.16 17.78 20.82 21.01 23.04  PB(X) 1.1 1.5 1.6 1.4 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 4.0 3.4 3.0 

   投资收益 -18.35 -20.27 -27.43 -32.20 -37.10  EV/EBITDA 9.0 12.1 10.0 7.7 5.9 

 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 0.4 0.4 

经营活动产生现金流量 239.43 335.43 229.13 440.39 504.94  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 -144.74 -152.05 -190.58        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 08月 22 日收盘价计算）     
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