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一季度业绩表现亮眼，把握电改机遇打造第二成长曲线
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事项：

公司公告2025年一季报。2025年一季度，公司实现营业收入1.45亿元，同比
增长40.14%；实现归母净利润0.17亿元，同比增长34.58%；实现扣非归母净
利润0.15亿元，同比增长104.81%。

平安观点：

公司一季度业绩表现亮眼，费用控制效果良好。2025年一季度，公司实
现营业收入1.45亿元，同比增长40.14%；实现归母净利润0.17亿元，同
比增长34.58%；实现扣非归母净利润0.15亿元，同比增长104.81%。
2025年一季度，公司业绩实现高速增长。费用方面，2025年一季度，公
司期间费用率为42.64%，较上年同期下降11.72个百分点，公司销售/管
理 /研发费用率分别为 20.29%/7.26%/14.27%，分别较上年同期变
动-5.76/-2.54/-6.18个百分点，费用控制效果良好。

加速布局分布式增量市场，巩固传统业务根基。2025年1月17日国家能
源局发布的《分布式光伏发电开发建设管理办法》正式稿，明确提到分

布式新能源未来“可观、可测、可调、可控”的“四可”管理要求。未来公司
功率预测及控制类业务将在传统集中式光伏电站、风电电站基础上，新

增分布式光伏类型客户。随着分布式“四可”要求的全面落地，也将进一步
打开公司新能源发电功率预测服务、并网智能控制系统等各项产品的市

场空间。新能源发电功率预测业务方面，公司通过更准确、更精细的功

率预测技术、及时周到的客户服务和高效的产品迭代，在导入更多集中

式新能源场站客户的基础上，积极跟进各省份电网调度部门关于分布

式“四可”管理细则的出台及更新情况，加速向分布式新能源场站客户推广
并销售公司功率预测相关产品，以期覆盖更多数量的电源端客户。新能

源并网智能控制系统方面，针对新能源主动支撑装置和分布式并网融合

终端产品，公司将及时跟进各地电网管理规范更新情况，持续研发完

善、升级产品控制策略，同时加强市场推广工作。公司加速布局分布式

增量市场，有望持续提升公司传统业务的市场占有率，进一步巩固优势

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 456 550 720 949 1,261
YOY(%) 26.9 20.5 31.0 31.8 32.9
净利润(百万元) 84 94 122 159 210
YOY(%) 25.6 11.1 30.0 31.1 31.8
毛利率(%) 67.6 65.9 65.4 65.2 65.1
净利率(%) 18.5 17.0 16.9 16.8 16.7
ROE(%) 7.9 8.1 9.9 11.9 14.3
EPS(摊薄/元) 0.84 0.93 1.21 1.59 2.10
P/E(倍) 74.5 67.0 51.6 39.3 29.9
P/B(倍) 5.8 5.4 5.1 4.7 4.3
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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地位。

公司积极把握电力市场化改革机遇，打造第二成长曲线。2024年11月，在国家能源局的统筹组织下，中国电力企业联合会
联合多家单位共同发布《全国统一电力市场发展规划蓝皮书》，提出到2025年初步建成全国统一电力市场，2029年全面建
成全国统一电力市场，2035年进一步完善全国统一电力市场，首次明确了全国统一电力市场建设的“时间表”和“路线图”。随
着可再生能源发电量稳步增长，新能源企业在电力市场化交易中的参与程度越来越高，电力市场化已成为必然发展趋势。

在电力交易领域，公司提供电力交易整体解决方案满足客户多元化需求，截至2024年年末，公司电力交易产品及服务已实
现在山西、广东、山东、甘肃等省份内部分客户进行创新性应用，未来公司将根据全国各省电力交易政策出台及更新情况

持续进行产品推广及研发迭代工作，并向分布式电站、售电公司、大型工业用户、储能电站、虚拟电厂等多元化市场主体

进行持续推广；在储能应用方面，公司研发的储能能量管理相关产品并已全面适配发电侧、电网侧和用电侧三大应用场

景，未来将在推广销售的同时，针对底层平台、策略算法、安全防护、智慧运营方面进行持续升级完善。

盈利预测：我们维持对公司2025-2027年的盈利预测，EPS分别为1.21/1.59/2.10元，对应2025年4月25日收盘价的PE分别
为51.6/39.3/29.9倍。公司是新能源发电功率预测领域领先企业，基于源端功率预测优势筑牢核心竞争力，逐渐延伸业务边
界实现新能源电力管理“源网荷储”全链条布局。传统业务凭借领先的预测精度及市场份额，将确定受益新增分布式光伏类型
客户的增量需求，成长空间进一步打开。创新业务则有望在电力体制改革浪潮中，作为公司第二成长曲线开辟新的增长

点。我们看好公司的未来发展，维持“推荐”评级。

风险提示：1）公司功率预测业务发展不及预期。新能源发电功率预测业务是凝聚公司核心技术优势的根基业务，若新能源
发电功率预测领域市场竞争加剧，公司预测精度及市场份额不能继续保持领先，则公司功率预测业务存在发展不及预期的

风险。2）电力体制改革推进不及预期。公司作为电力市场新能源信息化产品及服务提供商，其业务开展与业绩释放和电力
体制改革的推进节奏密切相关，若相关政策的出台和落地节奏不达预期，则公司发展存在不及预期的风险。3）公司创新业
务发展不及预期。创新业务是公司基于对新能源电力市场未来发展大势判断的前瞻性布局，若公司相关产品线拓展不理

想，或相关细分领域发展不达预期，则公司创新业务发展存在不及预期的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 1190 1354 1657 2046
现金 502 524 606 696
应收票据及应收账款 396 506 667 886
其他应收款 8 12 15 21
预付账款 4 6 8 10
存货 106 150 199 265
其他流动资产 174 157 162 169
非流动资产 604 544 485 431
长期投资 94 98 103 108
固定资产 372 318 263 207
无形资产 9 8 8 8
其他非流动资产 130 119 111 109
资产总计 1794 1898 2142 2478
流动负债 451 499 660 879
短期借款 32 0 0 0
应付票据及应付账款 190 229 304 405
其他流动负债 229 270 356 473
非流动负债 149 130 113 98
长期借款 50 30 13 -2
其他非流动负债 99 99 99 99
负债合计 600 629 773 976
少数股东权益 36 35 34 32
股本 100 100 100 100
资本公积 751 751 752 754
留存收益 306 383 483 615
归属母公司股东权益 1157 1234 1335 1470
负债和股东权益 1794 1898 2142 2478

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 550 720 949 1261
营业成本 187 249 330 440
税金及附加 4 5 7 9
营业费用 145 190 251 333
管理费用 47 61 81 107
研发费用 85 94 120 155
财务费用 -2 1 -1 -2
资产减值损失 -0 -0 -0 -0
信用减值损失 -11 -16 -21 -28
其他收益 8 10 10 10
公允价值变动收益 7 0 1 2
投资净收益 10 7 7 7
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 97 122 159 210
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 97 122 159 210
所得税 2 1 1 2
净利润 95 121 158 208
少数股东损益 1 -1 -1 -2
归属母公司净利润 94 122 159 210
EBITDA 110 187 225 273
EPS（元） 0.93 1.21 1.59 2.10

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 60 117 156 180
净利润 95 121 158 208
折旧摊销 15 65 66 64
财务费用 -2 1 -1 -2
投资损失 -10 -7 -7 -7
营运资金变动 -49 -62 -59 -82
其他经营现金流 12 0 -1 -2
投资活动现金流 -289 2 1 0
资本支出 57 0 3 6
长期投资 -145 0 0 0
其他投资现金流 -200 2 -2 -6
筹资活动现金流 -6 -98 -76 -91
短期借款 32 -32 0 0
长期借款 23 -19 -17 -15
其他筹资现金流 -61 -46 -58 -76
现金净增加额 -234 22 82 90

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 20.5 31.0 31.8 32.9
营业利润(%) 15.8 25.9 31.1 31.8
归属于母公司净利润(%) 11.1 30.0 31.1 31.8
获利能力

毛利率(%) 65.9 65.4 65.2 65.1
净利率(%) 17.0 16.9 16.8 16.7
ROE(%) 8.1 9.9 11.9 14.3
ROIC(%) 25.2 19.3 24.1 30.4
偿债能力

资产负债率(%) 33.5 33.1 36.1 39.4
净负债比率(%) -35.2 -38.9 -43.3 -46.5
流动比率 2.6 2.7 2.5 2.3
速动比率 2.3 2.4 2.2 2.0
营运能力

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5
应收账款周转率 1.5 1.5 1.5 1.5
应付账款周转率 1.04 1.36 1.36 1.36
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.93 1.21 1.59 2.10
每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 1.17 1.56 1.80
每股净资产(最新摊薄) 11.55 12.32 13.33 14.67
估值比率

P/E 67.0 51.6 39.3 29.9
P/B 5.4 5.1 4.7 4.3
EV/EBITDA 37 30 25 20
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