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三旺通信的发展历程彰显了其技术创新和市场拓展的强劲实力，是

国内工业互联网通信品牌企业。三旺通信自 2001 年成立以来，历

经“初创—深耕—创新引领”三大阶段。初期，公司切入工业互联

网通信市场,并凭借自主研发实力，成功推出国内首款工业级转换

器，为后续发展奠定坚实基础。中期，三旺通信深耕行业，推出嵌

入式工业以太网模块及交换机，广泛应用于智慧城市、矿山、轨道

交通等多个领域，参与国家级项目建设，品牌影响力显著提升，并

荣获“国家级高新技术企业”称号。近年来，公司进入创新引领阶

段，扩充工业无线产品线，加强国际合作，与多家国际知名企业建

立战略伙伴关系，同时加强科研院所合作，牵头制定多项国家和行

业标准，展现技术创新能力。目前公司在智慧能源、智慧城市、智

慧交通、工业互联网等四大领域形成了较高的知名度和品牌影响

力，四大领域细分市场龙头地位稳固。 

国内工业通信市场处于早期阶段，目前仅占全球 20%市场份额。从

全球市场看，根据 IHS Markit 报告，2018 年全球工业互联网通信

设备行业收入为 26.50 亿美元，2019 年为 30.82 亿美元。其中工业

以太网交换机占据主要市场，其次是网关和路由器。国内市场方面，

根据中商产业研究院数据，2020年我国工业通信市场市场规模42.1

亿元。根据国内外市场规模，可以测算，2020 年国内工业通信市场

占比全球约 20%。 

电网投资正步入加速期，三旺通信积极布局电力通信。2025年，国

网和南网在电网总投资将超过8250亿元，相较于2024年增加2200

亿元。电网投资大幅增长主要应对新能源并网快速增长。三旺通信

新型电力系统通信解决方案覆盖从电源侧到负荷侧、从电网到储

能，实现电力设备运行状态的实时监测和智能管理，提高设备运行

效率，降低能源消耗。目前，产品已广泛应用于多个国家级重点项

目中，包括阿里与藏中电网联网输电线路在线监测系统、白鹤滩水

电站辅控视频监控系统项目等。我们认为，2025年电力行业将成为

公司创收新增长点。 

公司盈利预测及评级：公司是国内领先的工业互联网解决方案提供

商，有望受益于电网投资规模扩大。我们预计公司 2024-2026 年营

业收入分别为 3.57、4.46、5.58 亿元，归母净利润分别为 0.34、

0.64、0.97 亿元，对应 PE 分别为 56X、30X、19X。首次覆盖给

公司简介： 

公司创建于 2001 年，是专业从事工业互联

网解决方案的提供商，是国家级高新技术企

业及国家专精特新“小巨人”企业。 
资料来源：公司公告 
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予“推荐”评级。 

 

风险提示：电网投资进展不及预期；行业竞争加剧。 

财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 335.69 439.43 356.80 446.00 557.50 

增长率（%） 32.24% 30.90% -18.80% 25.00% 25.00% 

归母净利润（百万元） 96.09 109.35 33.91 63.73 97.29 

增长率（%） 59.03% 13.80% -68.99% 87.95% 52.66% 

每股收益（元） 1.90 1.46 0.45 0.85 1.29 

PE 13 17 56 30 19 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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1. 历经“初创—深耕—创新引领”三大阶段，是国内工业互联网通信品牌企业 

三旺通信的发展历程彰显了其技术创新和市场拓展的强劲实力，是国内工业互联网通信品牌企业。三旺通信

自2001年成立以来，历经“初创—深耕—创新引领”三大阶段。初期，公司切入工业互联网通信市场,并凭

借自主研发实力，成功推出国内首款工业级转换器，为后续发展奠定坚实基础。中期，三旺通信深耕行业，

推出嵌入式工业以太网模块及交换机，广泛应用于智慧城市、矿山、轨道交通等多个领域，参与国家级项目

建设，品牌影响力显著提升，并荣获“国家级高新技术企业”称号。近年来，公司进入创新引领阶段，扩充

工业无线产品线，加强国际合作，与多家国际知名企业建立战略伙伴关系，同时加强科研院所合作，牵头制

定多项国家和行业标准，展现技术创新能力。目前公司在智慧能源、智慧城市、智慧交通、工业互联网等四

大领域形成了较高的知名度和品牌影响力，四大领域细分市场龙头地位稳固。 

图1：三旺通信发展历程 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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公司商业模式从工业通信产品向解决方案提供商转变。公司是专业从事工业互联网的解决方案提供商，基于

工业级产品的可靠性、实时性、安全性及下游行业应用需求，提供涵盖电力新能源、智慧矿山、数字城市、

轨道交通等多行业整体解决方案、智能制造等多领域的全场景通信解决方案。 

图2：三旺通信产品主要应用领域 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

积极参与国家重大科技项目，助推国内新型工业化建设。在智慧能源、智慧城市、智慧交通、工业互联网等

四大领域，2024年公司推出众多新场景数字化解决方案，代表性项目有：（1）江苏镇江丁卯220kV变电站

改造工程，公司在该项目中为电能量采集系统提供稳定的数据通信解决方案，确保电力数据的高效、准确传

输，为电网的建设和电力系统的智能化管理提供坚实的技术支撑；（2）甘州南滩30万千瓦光伏发电项目（张

掖市建成的单体规模最大的集中式光伏发电项目），公司在光伏发电配套储能项目建设中为通信网络系统

（CNS）提供通信方案支撑，运用高性能的通信设备和解决方案，构建一个高效可靠的数据传输网络，实现

光伏发电储能系统精确的信息交流和资源有效利用；（3）粤电阳江沙扒海上风电项目（我国施工难度最大

的海上风电工程之一），公司在该项目中提供视频监控系统通信解决方案，在安全、高效的基础上助力海上

风电机组将源源不断的清洁电能及时送入电网。 

表1：三旺通信代表性工业通信项目 

行业 细分领域 代表性项目 

智慧能源 

传统电力 
江苏镇江丁卯 220kV 变电站改造工程 

中煤平朔安太堡 2×350MW 低热值煤热电工程 

光伏 

敦煌 500MW 光伏电站项目 

甘州南滩 30 万千瓦光伏发电项目 

蒙苏经济开发区隆基新能源产业园 

风电 

粤电阳江沙扒海上风电项目 

华润电力苍南 1 号海上风电项目 

开原威远堡三峡风电厂 

新型储能 三峡乌兰察布新一代电网友好绿色电站示范项目 
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行业 细分领域 代表性项目 

沅江市新湾镇 100MW/200MWh 储能电站项目 

株洲茶陵 100/200MWh 共享储能电站项目 

智慧矿山 

神东大柳塔煤矿 

平煤神马集团平禹煤电 

朱集东矿 

神木张家峁矿业 

智慧城市 

城市道路交通管理 

重庆合川智慧停车项目 

武汉江汉路步行街智慧路灯项目 

深圳南山桂庙路智慧路灯项目 

平安城市 

河北石家庄平安城市监控系统 

吉林长春雪亮工程 

上海浦东新区城市图像监控项目 

综合管廊 

杭州大江东地下综合管廊项目 

义乌宗泽路综合管廊项目 

青岛西海岸口路综合管廊项目 

智能网联 

九绵高速车路协同项目 

柳州车联网先导区项目（一期） 

吉利研究院智慧道路国家试点项目 

智慧交通 

城市轨道交通 

600 公里高速磁悬浮项目 

上海 1/7/8/12 号等多条地铁项目 

中老铁路项目 

高速公路 
陕西交控集团视频云联网工程 

开春高速项目 

智能制造  南宁卷烟厂二期网络改造项目 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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2. 国内工业通信市场处于早期阶段，目前仅占全球 20%市场份额 

工业互联网是新一代信息技术与工业系统全方位深度融合所形成的产业和应用生态。工业控制系统是工业互

联网的一部分，工业控制系统包括现场层、控制网络层及信息层。现场层，以感知设备及执行设备为主，如

视觉感知设备、环境探测设备、机械执行设备等；控制网络层即工业互联网通信网络，以网络通信设备为主，

包括数据采集设备、接入传输设备、传输汇聚设备等；信息层，以信息计算控制设备为主，如控制中心、中

央电脑等。 

三旺通信主要从事控制网络层设备及解决方案。工业通信系统网络层包括通信设备、通信介质、通信协议、

通信报文等。通信设备是指实现数据接收和发送的设备，包括中继器、交换机、网关、串口服务器等通信设

备；通信介质是指从发送设备到接收设备之间信号传递所经过的媒介，是网络中收发数据的物理通路和实际

传送信息的载体，包括双绞线、电缆、电力线、光缆等有线传输介质以及电磁波、红外线等无线传输介质；

通信协议是指通信设备之间控制数据通信与理解通信数据意义的规则；通信报文即需要传送的信息，包括文

本、命令、参数值、图片、声音等。 

图3：三旺通信主要从事控制网络层设备及解决方案 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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工业通信设备主要应用于智慧城市、矿山、轨道交通、电力及新能源、智能制造及其他多个领域，作为各领

域控制系统的一部分，承载工业网络通信业务功能。 

表2：三旺通信产品及解决方案应用行业及领域 

下游行业 具体应用场景 

智慧城市 

综合管廊（包括环境与设备监控系统、安全防范系统等）、智能交通（包括电子警察、高速公

路监控、隧道监控等系统等）、社会治安监控系统、海关、机场、码头监控系统等。 

矿山 

井上井下监测监控系统、人员定位系统、紧急避险系统、压风自救系统、供水施救系统和通信

联络系统等。 

轨道交通 

铁路行业：列车运行控制系统、机车车载安全防护系统、机车远程监测与诊断系统、列车运行

状态监测系统、铁路车辆安全防范预警系统、高速铁路供电安全检测监测系统、隧道桥梁监控

系统、车站隧道视频监测系统、防风监测系统、车内信息系统等。 

城市轨道交通行业：信号系统、综合监控系统、自动售检票系统、综合安防系统、通信系统和

乘客信息系统等。 

电力及新能源 变电站自动化、配电自动化、风电分布式检测控制系统、火电 DCS、核电 DCS 系统等。 

智能制造 运动控制系统、智能仓储管理系统、视频监控系统、空气净化系统、废水处理系统等。 

其他 

医疗行业：红外体温检测系统、医院监控系统等。 

物流行业：自动化分拣系统、运输机器人、AGV 等。 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

国内工业通信市场处于早期阶段，目前仅占全球 20%市场份额。从全球市场看，根据 IHS Markit 报告，2018

年全球工业互联网通信设备行业收入为 26.50 亿美元，2019 年为 30.82 亿美元。其中工业以太网交换机占

据主要市场，其次是网关和路由器。国内市场方面，根据中商产业研究院数据，2020 年我国工业通信市场市

场规模 42.1 亿元。根据国内外市场规模，可以测算，2020 年国内工业通信市场占比全球约 20%。 

图4：2023 年全球工业互联网通信设备行业收入 

 

资料来源：IHS Markit 《Industrial Edge Networking Components Report-2019》，东兴证券研究所 
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3. 电网投资正步入加速期，三旺通信积极布局电力通信 

电网投资正步入加速期。2025 年，国网和南网在电网总投资将超过 8250 亿元，相较于 2024 年增加 2200

亿元。电网投资大幅增长主要应对新能源并网快速增长。其中特高压工程和配电网升级是电网投资的重点方

向；此外，电网的智能化转型是提升新能源消纳能力的关键手段之一。 

国家电网投资呈现出加速推进态势。2024 年，国家电网的电网投资额将达到 6092 亿元，新增投资主要用于

特高压交直流工程建设、加强县域电网与大电网联系、电网数字化智能化升级等；2025 年，国家电网投资将

首次超过 6500 亿元，聚焦优化主电网、补强配电网、服务新能源高质量发展、继续推进重大项目实施。 

图5：2019-2025 年国家电网投资规模（亿元） 

 

资料来源：国家电网，东兴证券研究所 
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南方电网固定资产投资规模维持高位。2024 年，南方电网固定资产投资 1730 亿元，同比增长 24%，重点

覆盖电网建设、抽水蓄能、新型储能等领域。2025 年，南方电网公司固定资产投资安排 1750 亿元，较 2024

年增长 20 亿元，再创历史新高，重点覆盖数字电网建设服务、新能源发展、设备更新改造、战略性新兴产

业等。 

图6：2019-2025 年南方电网投资规模（亿元） 

 

资料来源：南方电网，东兴证券研究所 

三旺通信推出新型电力通信解决方案，驱动智能电网新变革。三旺通信新型电力系统通信解决方案覆盖从电

源侧到负荷侧、从电网到储能，实现电力设备运行状态的实时监测和智能管理，提高设备运行效率，降低能

源消耗。公司电力系统通信解决方案配套产品新推出 28 口全国产化可控变电站网络交换机、国产化串口服

务器、边缘计算智能网关等。目前，产品已广泛应用于多个国家级重点项目中，包括阿里与藏中电网联网输

电线路在线监测系统、白鹤滩水电站辅控视频监控系统项目等。我们认为，2025 年电力行业将成为公司创收

新增长点。 

图7：2024 年下半年三旺通信推出电力系统通信方案配套产品 

 
资料来源：公司官网，东兴证券研究所 

1060

907
995

1250

1400

1730 1750

-14.4%

9.7%

25.6%

12.0%

23.6%

1.2%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E

南方电网投资规模（亿元） 同比



 

东兴证券深度报告 
三旺通信（688618.SH）：深耕工业通信铸就品牌企业，迎来电网投资加大发展风口 

P11 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

三旺通信推出智能变电站通信系统解决方案。方案中，电力 220KV 数字化变电站自动化系统的过程层、站

控层采用 A/B 网冗余结构设计。产品符合电力行业标准，遵循 DL/T860（IEC 61850）建模与通信方式，满

足国家电网和南方电网“四统一、四规范”技术规范要求。 

图8：三旺通信推出的 220kV 数字化变电站自动化系统通信系统解决方案 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所 
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三旺通信推出智能变电站电力监控系统解决方案。方案中，智能变电站电力监控系统采用星型组网结构设计，

电力通信管理机负责微机保护装置、多功能仪表和UPS设备的信息采集、测量、控制、保护、计量及监测，

并通过四统一交换机上传至监控中心。四统一交换机符合电力行业标准设计，遵循DL/T860（IEC 61850）

建模与通信方式，满足国家电网和南方电网“四统一、四规范”技术规范要求。 

 

图9：三旺通信推出智能变电站电力监控系统解决方案 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所 
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4. 盈利预测及评级 

公司盈利预测及评级：公司是国内领先的工业互联网解决方案提供商，有望受益于电网投资规模扩大。我们

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 3.57、4.46、5.58 亿元，归母净利润分别为 0.34、0.64、0.97 亿元，

对应 PE 分别为 56X、30X、19X。首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

5. 风险提示 

电网投资进展不及预期；行业竞争加剧。 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 802  842  796  856  946  营业收入 336  439  357  446  558  

货币资金 212  136  181  192  211  营业成本 140  189  146  187  234  

应收账款 116  184  127  147  183  营业税金及附加 2  4  5  4  4  

其他应收款 3  2  1  2  2  营业费用 46  56  64  71  78  

预付款项 6  4  6  8  10  管理费用 19  31  39  45  50  

存货 128  98  60  77  96  财务费用 1  1  1  -1  -1  

其他流动资产 11  12  12  12  12  研发费用 58  61  71  80  95  

非流动资产合计 198  238  234  237  238  资产减值损失 4.24  3.04  16.00  5.00  5.00  

长期股权投资 1  23  25  25  25  公允价值变动收益 0.81  1.99  0.00  0.00  0.00  

固定资产 143  174  180  183  185  投资净收益 13.47  5.61  10.00  10.00  10.00  

无形资产 21  19  16  13  11  加：其他收益 23.77  26.44  10.00  10.00  10.00  

其他非流动资产 14  6  5  5  5  营业利润 103  122  34  74  112  

资产总计 1000  1080  1031  1093  1184  营业外收入 0.17  0.25  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 207  186  113  124  137  营业外支出 0.53  0.08  1.50  3.10  3.80  

短期借款 76  92  0  0  0  利润总额 102  123  33  71  108  

应付账款 61  34  40  51  64  所得税 7  14  2  7  11  

预收款项 0  0  0  0  0  净利润 95  109  31  64  97  

一年内到期的非流动负债 5  2  5  5  5  少数股东损益 -1  -1  -3  0  0  

非流动负债合计 2  4  3  3  3  归属母公司净利润 96  109  34  64  97  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 209  190  116  127  140  成长能力      

少数股东权益 -1  0  -3  -3  -3  营业收入增长 32.24% 30.90% -18.80% 25.00% 25.00% 

实收资本（或股本） 51  75  75  75  75  营业利润增长 59.39% 19.36% -71.86% 114.50% 51.39% 

资本公积 490  483  483  483  483  归属于母公司净利润增长 59.03% 13.80% -68.99% 87.95% 52.66% 

未分配利润 220  302  329  379  456  获利能力           

归属母公司股东权益合计 792  890  918  968  1046  毛利率(%) 58.20% 56.94% 59.00% 58.00% 58.00% 

负债和所有者权益 1000  1080  1031  1093  1184  净利率(%) 28.43% 24.76% 8.77% 14.29% 17.45% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 9.61% 10.12% 3.29% 5.83% 8.22% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 12.13% 12.28% 3.70% 6.58% 9.30% 

经营活动现金流 39  52  172  40  55  偿债能力           

净利润 95  109  31  64  97  资产负债率(%) 20.87% 17.56% 11.24% 11.63% 11.82% 

折旧摊销 9.17  13.62  18.03  19.46  21.32  流动比率 3.88  4.53  7.05  6.90  6.91  

财务费用 1  1  1  -1  -1  速动比率 3.26  4.00  6.52  6.28  6.20  

应收帐款减少 -17  -68  57  -20  -37  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.36  0.42  0.34  0.42  0.49  

投资活动现金流 39  -128  -32  -17  -17  应收账款周转率 3  3  2  3  3  

公允价值变动收益 1  2  0  0  0  应付账款周转率 6.07  9.24  9.58  9.76  9.66  

长期投资减少 0  0  6  0  0  每股指标（元）           

投资收益 13  6  10  10  10  每股收益(最新摊薄) 1.90  1.46  0.45  0.85  1.29  

筹资活动现金流 -2  0  -96  -12  -18  每股净现金流(最新摊薄) -0.76  -1.01  0.59  0.15  0.25  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 15.68  11.85  12.21  12.89  13.93  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  25  0  0  0  P/E 13.20  17.18  55.56  29.56  19.37  

资本公积增加 0  -6  0  0  0  P/B 1.60  2.12  2.05  1.95  1.80  

现金净增加额 76  -76  44  11  19  EV/EBITDA 10.12  13.45  32.49  18.51  12.82   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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