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市场数据  
收盘价(元) 22.15 

一年最低/最高价 12.79/25.46 

市净率(倍) 4.17 

流通A股市值(百万元) 26,489.30 

总市值(百万元) 26,618.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.31 

资产负债率(%,LF) 48.82 

总股本(百万股) 1,201.76 

流通 A 股(百万股) 1,195.91  
 

相关研究  
 

 
  

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7615 7673 8469 9357 10300 

同比（%） 2.00 0.76 10.37 10.48 10.08 

归母净利润（百万元） 800.79 828.25 908.65 1,033.56 1,176.67 

同比（%） 18.27 3.43 9.71 13.75 13.85 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.67 0.69 0.76 0.86 0.98 

P/E（现价&最新摊薄） 33.24 32.14 29.30 25.75 22.62 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 国网系云网基础设施和管理信息化龙头：国网信通是国家电网公司下属
信产集团控股的央企，前身为四川岷江水利电力股份有限公司，2019 年，
国网信通产业集团正式启动重大资产重组，将“云网”融合业务重组注
入上市公司，目前公司下属有中电飞华、继远软件、中电普华、中电启
明星等优质资产。公司主要业务包括云网基础设施、电力数字化、企业
数字化等三大业务板块，2023 年营收占比分别为 48%、27%、26%，2020

年以来，公司归母净利润稳步增长，2023 年营收 77 亿元，归母净利润
8.28 亿元。 

◼ 电网投资规模扩大，信息化投入持续提升：根据界面新闻预测，国家电
网 2024 年的电网投资额将达到 6092 亿元，续创历史新高，同比增幅高
达 13%，为近年最高。促进新能源消纳和推动大规模设备更新改造，是
当前电网投资大幅增加的主要驱动力。根据中研普华产业研究院，2023

年中国电力信息化行业市场规模达到 4125 亿元，同比增长 34%，电网
智能化投资规模将持续提升。 

◼ 公司核心业务高壁垒，加大新市场布局：公司产业链布局完整，有望充
分受益于能源行业数字化、智能化转型。公司旗下四家全资子公司是国
内最早一批从事电力行业信息通信业务的企业，通过长期的建设和运
营，为客户搭建了支撑经营管理的复杂核心业务系统，相关系统的有效
运营和后续迭代均依赖于服务商对客户业务的深入理解，客户黏性强。
电网 ERP 国产化趋势显著、数字营销系统和企业门户不断迭代，公司
作为市场内稀缺的信息系统供应商，将能持续受益。此外，公司在虚拟
电厂、能源和电力交易等新市场深度布局，未来特高压改造、5G+升级
将促进云网基础设施业务需求持续扩张。 

◼ 国企改革前线，业务版图有望扩大：国务院国资委改革办有关负责人曾
指出，2024 年是国有企业改革深化提升行动落地实施的关键之年，也是
承上启下的攻坚之年。各央企力争到 2024 年底完成 70%以上主体任务，
要稳步实施战略性重组和专业化整合，加快新能源、主干管网、港口码
头、资源回收再利用等领域专业化整合。公司在 2019 年完成重组后，
国网体系内仍有部分子公司和国网信通存在业务重合。公司承诺在 2024

年 12 月前解决和南瑞集团、以及控股股东国网信产集团的业务重合问
题。若承诺履行，公司将能拓展更多优质业务板块。 

◼ 盈利预测与投资评级：国网信通背靠国家电网，云网基础设施、电力数
字化、企业数字化等业务优势显著，有望深度受益于电网信息化投资扩
大，国企改革有望进一步扩展公司业务版图，我们预计公司 2024-2026

年营业收入分别为 85/94/103 亿元，归母净利润为 9.1/10.3/11.8 亿元，
对应 EPS 分别为 0.76/0.86/0.98 元，对应 2024PE 仅为 29 倍，低于可比
公司平均水平。首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投入不及预期；行业竞争加剧。  
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1.   国网系云网基础设施和管理信息化龙头 

1.1.   国网系能源 IT 龙头 

国改背景下诞生的能源信息化龙头。国网信通是国家电网公司下属信产集团控股的

提供云网融合技术产品和运营服务的专业化上市企业，前身为四川岷江水利电力股份有

限公司，主要从事电力生产及购售。2019 年，为贯彻落实党中央、国务院关于国有企业

发展混合所有制改革的决策精神，国家电网发布了全面深化改革十大举措，其中包括开

展信息通信产业混合所有制改革，研究推进优质资产上市。国网信通产业集团正式启动

重大资产重组，将“云网”融合业务重组注入上市公司。目前，公司以“数字底座+能源

应用”为核心定位，提供覆盖电力数字化应用、企业数字化应用、云网基础设施在内的

“云网融合”运营一体化服务，助力能源互联网建设及企业数字化转型。 

图1：国网信通发展历程 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 

国网全资子公司，持有优质资产。公司为央企，控股股东国网信息通信产业集团有

限公司是国家电网整合系统内优质信息通信资源成立的全资子公司，截至 2024年 9月

30日持有国网信通 43.85%的股份，国家电网直接及间接持股公司 51.79%的股份。公司

100%持股中电飞华、继远软件、中电普华、中电启明星等优质资产。 

图2：国网信通股权结构图（截至 2024 年 9 月 30 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.2.   以“数字底座+能源应用”为核心定位 

以“数字底座+能源应用”为核心定位提供“云网融合”运营一体化服务。公司主

要业务包括云网基础设施、电力数字化、企业数字化等三大业务板块，2023 年营收占比

分别为 48%、27%、26%。 

云网基础设施包括通信基础设施、算力基础设施、增值电信运营和云平台业务。通

信基础设施业务主要提供通信网络的方案设计规划、网络设备的安装调试、光纤铺设等

工程实施服务。算力基础设施业务主要为各类数据中心提供服务器、存储等设备的安装

调试，以及自有数据中心的建设与运营。增值电信运营业务主要向用户提供互联网接入

服务、互联网虚拟专用网服务、互联网信息服务等。云平台业务主要实现通信基础设施

与算力基础设施相关资源的管理调度，并承载各类数字化应用的运行。 

企业数字化包括 ERP、企业门户、企业运营可视化与企业运营支撑等业务。公司以

数字化技术融入到电网企业经营管理各领域，构建人力、财务、物资等专业领域的业务

系统，全面赋能业务和经营，包括 ERP、智慧财务、智慧物资、智慧办公等。同时将公

司服务大型央企的信息化建设经验向外输出，为大型央企提供高效便捷、融通共享、智

能互动的经营管理业务平台，构建包括企业门户、数字员工、数字身份、企业培训等的

办公生态。 

电力数字化服务目前主要包括电网生产数字化服务、电网客服数字化服务，电力市

场化交易服务、企业智慧能源服务、双碳数字化服务等。 

1） 电网生产数字化是利用数字孪生与输电、变电、配电、调度业务深度融合，

以物理电网为依托，通过智能标签、多维画像、环境分析、智能监测等数字

化技术，为电网企业构建全息数据的数字孪生电网。 

2） 电网客服数字化服务是为各类电网企业提供营销业务系统的定制化解决方案，

打造全新的数字化营销业务服务，并为电网企业提供“云架构+微服务”的电

力交易业务平台，支撑电网企业高质量开展电力交易数字化建设工作。 

3） 电力市场化交易服务主要包括面向电力交易业务的各参与方提供数字化交易

服务平台，帮助发电企业提升售电量、支撑售电企业智慧运营、服务用电企

业降低用电成本。 

4） 企业智慧能源服务是为电力能源产业链各环节用户提供智慧水电、虚拟电厂、

储能云、充电运营等能源市场化运营业务，实现多品类能源智能协同供给和

多种用能需求跨时空匹配消纳，打造典型能源运营业务场景。 

5） 双碳数字化服务是为各类用户提供碳排放监测与管理、碳排放数据分析、碳

资产管理等全链条数字化服务，打造“双碳”+“行业”+“数字化”的业务
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体系。 

图3：国网信通主要业务 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：公司各业务营收占比（2023 年） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

业务通过下属子公司展开。公司四家下属子公司分别负责不同业务板块： 

中电普华主要负责云平台业务（云操作系统、服务中心等）、电力营销、ERP 等业

务，2023 年净利润 2.93 亿元。 

继远软件主要负责云网基础设施建设业务（机房建设、机柜部署等）、企业运营支

撑服务（运维、巡检等）、企业运营可视化业务，2023 年净利 0.64 亿元。 

中电飞华主要负责通信网络建设（建设规划、交换机、路由器安装、光纤铺设等）、

电信增值运营服务，2023 年归母净利润 1.72 亿元。 

中电启明星主要服务云平台组件业务（IaaS 层虚拟化）、企业门户（信息化系统入

口）、能源交易业务（交易硬件设备、售电云平台），2023 年归母净利润 1.57 亿元。 
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图5：国网信通下属子公司业务布局 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

费用控制得当，归母净利润稳步增长。公司 2019 年完成重大重组后，尽管 2020-

2022 年疫情对营收增速造成了一定影响，但是公司通过加快项目交付、降低外包比例、

优化采购方式等，毛利率持续提升，研发、管理、销售费用率控制得当，2020-2023 年

归母净利润稳步增长，净利率持续提升。 

图6：国网信通 2020-2023 年营收及增速  图7：国网信通 2020-2023 年归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：国网信通 2020-2023 年营收及增速  图9：国网信通 2020-2023 年归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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股权激励明确考核目标，实现有效激励。根据《2021 年限制性股票激励计划》，公

司对 2023-2025 年每年的业绩考核目标均为较 2020 年净利润复合增长率不低于 16%，

且不低于同行业对标企业 75 分位值水平，同时对净资产收益率、经济增加值改善值提

出了相关要求。 

 

2.   电网投资规模扩大，公司核心业务高壁垒 

2.1.   电网投资规模持续扩大，信息化投入持续提升 

电网投资规模持续扩大，“十四五”期间电网总投资将达 3 万亿。“十四五”期间，

国家电网计划总投入 3500 亿美元推进电网转型升级，根据界面新闻预测，国家电网 2024

年的电网投资额将达到 6092 亿元，续创历史新高，同比增幅高达 13%，为近年最高。

促进新能源消纳和推动大规模设备更新改造，是当前电网投资大幅增加的主要驱动力。 

图10：2019-2024 年国家电网投资额（亿元）及同比增速 

 

数据来源：界面新闻，东吴证券研究所 

电网智能化投资规模持续提升。国家电网“十三五”期间累计投入研发经费 1398

亿元，“十四五”投入将超过 1800 亿元，继续强化电力系统基础研究和前沿技术布局。

根据中研普华产业研究院发布的报告，2023 年中国电力信息化行业市场规模达到

4125.14 亿元，同比增长 34.37%。 

 

2.2.   核心业务高壁垒，加大新市场布局 

公司产业链布局完整，有望充分受益于能源行业数字化、智能化转型。公司产品线

涵盖了信息通信产业链各环节，已经形成底层算力资源和上层应用服务的

“IaaS+PaaS+SaaS”全方位产业布局，可以为客户提供一体化的信息技术服务。随着国

家提出建设数字中国的目标以及持续推进企业数字化转型，对通信网络、计算存储等资

源的需求不断提高，云网资源是基础，应用服务是关键，有云、有网、有行业应用的服
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务商将核心受益。公司已具备“云网融合”全产业链的服务能力，可以充分发挥“云”

和“网”的协同效应，竞争优势突出。 

图11：国网信通云网基础设施业务布局 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

电网核心地位稳固，客户粘性强。电网业务体系复杂，需要较强的行业 know-how，

且属于涉及国计民生的重要领域，对于产品的可靠性、安全性以及配套服务资质要求较

高。公司旗下四家全资子公司是国内最早一批从事电力行业信息通信业务的企业，对电

力行业信息化有着长期、深入、全面的理解，通过长期的建设和运营，为客户搭建了支

撑经营管理的复杂核心业务系统，相关系统的有效运营和后续迭代均依赖于服务商对客

户业务的深入理解，客户黏性强。 

营销 2.0 系统开启新一轮建设周期。电力营销 1.0 系统始建于 2006 年，主要由朗新

科技、东软集团和中电普华三大企业建设及运维。电力营销 2.0 系统在原有 1.0 系统上

进行底层架构的革新，采用“微服务底层+中台化”的架构，实现跨业务、跨能源、跨主

体的业务联通和数据共享，提升营销服务水平。营销 2.0 试点项目的核心参与者仅有朗

新科技和中电普华两家企业，已经实现电力营销业务标准化和业务全覆盖。公司未来将

持续保障 19 家国网省公司稳定运行。 

图12：能源互联网营销服务系统（营销 2.0）示意图 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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电网 ERP 规模稳定增长，国产化大势所趋。根据中研普华研究院，预计在 2023 年

底中国 ERP 市场规模将达到 440 亿元，到 2028 年将达到 700 亿元，其中电力 ERP 系统

占比 5%，在整个 ERP 下游应用市场规模中排第四，电力 ERP 市场主要仅有国网信通、

远光软件两家参与。当前电网 ERP 国产化水平仍然较低，电网作为重要行业，信息安全

值得重视，电力系统实现国产 ERP 替代任重道远。公司旗下中电普华、中电启明星均有

所布局，我们预计该部分业务将持续受益于电网 ERP 国产化投入。 

图13：2023 年我国 ERP 系统应用市场结构 

 

数据来源：中研普华研究院，东吴证券研究所 

企业门户业务国内领先，客户粘性强。企业门户是企业信息化系统的入口，通过该

入口可访问企业运营相关的 OA 办公系统、ERP 系统、CRM 客户管理系统，同时提供

企业信息资源的聚合、导航和个人待办事项的提示。企业门户包含身份信息管理、多终

端展示等模块。中电启明星在企业门户领域处于主导地位，新一代企业门户完成顶层设

计优化方案，实现内外互通，成功在上海电力试点并拓展至甘肃、湖北、蒙东等省电力

公司。企业门户管理着客户的用户身份信息与客户多个系统进行了集成，转换周期长、

成本高、影响大。因此，客户对中电启明星企业门户业务的依赖性高，具有较强粘性。 

图14：新一代企业门户业务示意图 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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虚拟电厂深度参与。公司已参与了虚拟电厂相关示范工程案例，打造覆盖“源网荷

储充”一体化运行虚拟电厂运营平台，面向一定区域内的企业园区、商业楼宇用户开展

区域能源供需平衡，平台功能包括资源聚合、负荷预测、资源精准调控、可调潜力评估、

执行监测、协同优化、认证评价等。目前平台已接入华北辅助服务市场、天津、上海虚

拟电厂参与电网调节虚拟电厂业务。基于电享家产品打造负荷聚合平台，公司高效支撑

完成四川省首次电力需求响应，削减高峰负荷 40.65 万千瓦。我们预计未来随着新型电

力系统建设推进，各地虚拟电厂平台建设需求将持续提升。 

能源交易和电力交易持续受益电力交易市场发展。在电力体制改革大背景下，售电

侧市场进一步放开，信息化需求突显。能源交易业务一方面面向电力交易机构、用能终

端销售电力交易服务系统及相关的硬件设备，另一方面也面向新型售电主体销售自主开

发的“售电云平台”。电力交易服务系统是新型售电主体和用能终端之间的交易平台，可

以支撑电力中长期交易、电力现货交易、竞价策略研究、偏差考核等业务。截至 2024 年

6 月 30 日，公司绿证交易系统累计交易 8,900 余万张，夯实我国交易量最大的绿证交

易平台地位，实现绿电消费核算系统在北京等 6 省级行政区部署上线。 

特高压改造、5G+升级促进云网基础设施需求持续扩张。公司“两交”（武汉-南昌、

张北-胜利）特高压配套通信工程按里程碑计划有序推进，完成设备安装，为后续开展系

统联调测试奠定良好基础。公司持续支撑国家电网公司开展新建数据中心布局及“老旧

小散”数据中心节能改造，自主研发的 5G 通信终端落地应用；高效完成北京、天津、

南京、安徽合肥等地 7800 余千米通信线路运维保障工作。充分应用先进的卫星、无线

通信技术创新构建空天地一体化协同作战应急指挥体系。 

图15：空天地一体化网络示意图 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

随着全国统一电力市场体系启动建设，电力中长期、辅助服务等市场空间将进一步

扩大，带来更多的电力交易接入需求，并有望拓展凭证交易、辅助服务等新系统。 
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3.   国企改革前线，业务版图有望扩大 

国企改革进入关键年。《国有企业改革深化提升行动方案（2023—2025 年）》2024 年

6 月印发。国务院国资委改革办有关负责人曾指出，2024 年是国有企业改革深化提升行

动落地实施的关键之年，也是承上启下的攻坚之年。各央企力争到 2024 年底完成 70%

以上主体任务。具体而言，包括三方面工作：围绕优化资源配置深化改革；围绕完善体

制机制深化改革；围绕健全制度保障深化改革。 

其中，围绕优化资源配置深化改革包括：要稳步实施战略性重组和专业化整合，加

快新能源、主干管网、港口码头、资源回收再利用等领域专业化整合。更好发挥国有资

本运营公司功能作用，挖掘战略性新兴产业领域潜力大、成长性好的优质企业，及早投

资布局，打造专业化科技创新孵化平台。 

国网信通重组后承诺于 2024 年 12 月前解决同业竞争问题。公司在 2019 年完成重

组后，国网体系内仍有部分子公司和国网信通存在业务重合。公司承诺在 2024 年 12 月

前解决和南瑞集团、以及控股股东国网信产集团的业务重合问题。若承诺履行，公司将

能拓展更多优质业务。如国网信通亿力科技有限责任公司是专业从事企业数据、协同办

公、配网信息化技术应用及服务、招标代理和信息通信工程监理的综合型供应商；北京

智芯微电子科技有限公司是以工业级智能芯片为核心的整体解决方案提供商，目前排名

全国第三。 

表1：公司关于解决同业竞争的承诺履行事项（节选） 

承诺方 承诺内容（节选） 
承诺 

时间 

承诺 

期限 

国家电

网公司 

1.本次重组完成后，信产集团在云网基础设施建设相关的通信集采业务方面与

上市公司存在一定的业务重合。本公司将确保信产集团在 5 年内完成前述与

上市公司存在重合业务的技术整合、业务梳理等工作，并通过业务调整或资

产、业务重组等方式消除信产集团与上市公司之间的业务重合。 

2.本次重组完成后，本公司下属的南瑞集团有限公司（以下简称“南瑞集

团”）在 ERP 等企业管理信息化业务、云网基础设施建设相关的通信集采业

务方面与上市公司存在一定的业务重合。本公司将确保南瑞集团在 5 年内完

成前述与上市公司存在重合业务的技术整合、业务梳理等工作，并通过业务调

整等方式消除南瑞集团与上市公司之间的业务重合。 

2019 年 

7 月 

2024 年

12 月 

信产集

团 

本次重组完成后，本公司下属的国网信通亿力科技有限责任公司、北京智芯

微电子科技有限公司、深圳市国电科技通信有限公司在云网基础设施建设相

关的通信集采业务方面与上市公司存在一定的业务重合。本公司将确保前述公

司在 5 年内完成与上市公司存在重合业务的技术整合、业务梳理等工作，并

通过业务调整或资产、业务重组等方式消除前述公司与上市公司之间的业务重

合。 

2019 年

7 月 

2024 年

12 月 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图16：国网信通控股股东国网信息通信产业集团有限公司组织架构 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与估值 

关键假设： 

1）云网基础设施：电网系统特高压改造、5G+升级促进云网基础设施需求持续扩张，

公司云网基础设施业务有望稳健成长，预计 2024-2026 年收入增速保持在 5%。 

2）电力数字化：公司深度参与虚拟电厂发展，能源交易和电力交易领先实践，预计

公司电力数字化业务 2024-2026 年收入增速为 25%、23%、20%。 

3）企业数字化：电网 ERP 规模稳定增长，国产化大势所趋，预计公司企业数字化

业务 2024-2026 年收入增速维持在 5%。 

毛利率：预计 2024 年公司毛利率会有所恢复，后续总体保持平稳提升。 
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表2：国网信通盈利预测（单位：百万元） 

 2023 2024E 2025E 2026E 

云网基础设施     

收入 3,639 3,821 4,012 4,213 

同比增速 -7% 5% 5% 5% 

毛利率 20% 20% 20% 20% 

收入占比 47% 45% 43% 41% 

电力数字化     

收入 2,056 2,570 3,161 3,793 

同比增速 24% 25% 23% 20% 

毛利率 20% 21% 22% 23% 

收入占比 27% 30% 34% 37% 

企业数字化     

 1,955 2,053 2,156 2,264 

同比增速 -5% 5% 5% 5% 

毛利率 26% 26% 26% 26% 

收入占比 25% 24% 23% 22% 

其他业务     

收入 23 25 28 30 

同比增速 21% 10% 10% 10% 

毛利率 26% 26% 26% 26% 

收入占比 0% 0% 0% 0% 

总收入 7,673 8,469 9,357 10,300 

同比增速 0.76% 10.37% 10.48% 10.08% 

毛利率 21.56% 21.85% 22.14% 22.51% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

基于上述预测，我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 84.69/93.57/103.00 亿

元，归母净利润为 9.09/10.34/11.77 亿元，对应 EPS 分别为 0.76/0.86/0.98 元。 

可比公司估值与投资建议：我们选取同样在能源信息化方面有布局的国电南瑞、远

光软件和南网科技作为可比公司，可比公司 2024 年 PE 均值为 34 倍，国网信通 2024PE

仅为 29 倍，低于行业平均水平。国网信通背靠国家电网，云网基础设施、电力数字化、

企业数字化等业务优势显著，有望深度受益于电网信息化投资扩大，国企改革有望进一

步扩展公司业务版图，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表3：可比公司估值（截至 2024 年 12 月 2 日） 

证券代码 可比公司 市值（亿元） 归母净利润 PE 

   2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

600406.SH 国电南瑞 1,979 80.34 90.72 102.39 25 22 19 

002063.SZ 远光软件 123 3.56 4.15 4.93 35 30 25 

688248.SH 南网科技 189 4.35 6.12 8.09 44 31 23 

 平均     34 27 23 

600131.SH 国网信通 266 9.09 10.34 11.77 29 26 23 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：国网信通盈利预测为东吴证券研究所预测，国电南瑞、远光软件、南网科技盈利预测为 Wind 一致预期。 

 

 

5.   风险提示 

1. 电网投入不及预期：电网投入受到宏观经济等方面因素影响，若投入不及预期，

可能影响公司相关业务收入。 

2. 行业竞争加剧：电网信息化市场空间大、参与公司众多，未来行业竞争可能进一

步加剧。 
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国网信通三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10,985 12,098 13,947 15,712  营业总收入 7,673 8,469 9,357 10,300 

货币资金及交易性金融资产 2,674 3,336 4,140 4,986  营业成本(含金融类) 6,019 6,619 7,285 7,982 

经营性应收款项 7,222 7,598 8,530 9,339  税金及附加 18 20 22 24 

存货 151 180 193 214  销售费用 233 271 299 330 

合同资产 604 682 748 826     管理费用 340 381 421 464 

其他流动资产 334 301 335 347  研发费用 291 330 360 391 

非流动资产 2,589 2,728 2,770 2,909  财务费用 (16) 0 0 0 

长期股权投资 337 328 320 311  加:其他收益 23 25 27 30 

固定资产及使用权资产 657 657 654 648  投资净收益 111 119 131 144 

在建工程 264 164 63 63  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 856 984 1,112 1,240  减值损失 (50) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 5 0 0 0 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 877 991 1,128 1,284 

其他非流动资产 470 591 617 644  营业外净收支  27 0 0 0 

资产总计 13,574 14,826 16,717 18,621  利润总额 904 991 1,128 1,284 

流动负债 7,174 7,520 8,378 9,105  减:所得税 76 83 94 107 

短期借款及一年内到期的非流动负债 113 129 129 129  净利润 828 909 1,034 1,177 

经营性应付款项 6,266 6,556 7,338 7,996  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 234 250 279 306  归属母公司净利润 828 909 1,034 1,177 

其他流动负债 560 586 632 674       

非流动负债 68 72 72 72  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.69 0.76 0.86 0.98 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 736 991 1,128 1,284 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 1,101 1,144 1,283 1,443 

其他非流动负债 51 55 55 55       

负债合计 7,242 7,592 8,450 9,177  毛利率(%) 21.56 21.85 22.14 22.51 

归属母公司股东权益 6,331 7,233 8,267 9,443  归母净利率(%) 10.79 10.73 11.05 11.42 

少数股东权益 1 1 1 1       

所有者权益合计 6,332 7,234 8,267 9,444  收入增长率(%) 0.76 10.37 10.48 10.08 

负债和股东权益 13,574 14,826 16,717 18,621  归母净利润增长率(%) 3.43 9.71 13.75 13.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 919 820 870 1,000  每股净资产(元) 5.27 6.02 6.88 7.86 

投资活动现金流 (294) (166) (66) (154)  最新发行在外股份（百万股） 1,202 1,202 1,202 1,202 

筹资活动现金流 (366) 9 0 0  ROIC(%) 10.83 13.13 13.09 13.07 

现金净增加额 259 663 804 846  ROE-摊薄(%) 13.08 12.56 12.50 12.46 

折旧和摊销 365 152 156 159  资产负债率(%) 53.35 51.21 50.55 49.28 

资本开支 (419) (266) (179) (279)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.14 29.30 25.75 22.62 

营运资本变动 (228) (119) (188) (191)  P/B（现价） 4.21 3.68 3.22 2.82 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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