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业绩较快增长，海外业务快

速增长，积极拥抱 AI 

 

核心观点 

公司 2024 年及 2025Q1 度收入利润均保持较快增速，现金流情况

也持续改善，海外业务快速增长，在手订单充裕。通信模块成为

第一大单品，随着自有芯片应用比例提升，在模块价格下降的背

景下，毛利率仍然保持稳定。公司积极拥抱 AI，赋能自身业务，

将新一代人工智能技术融合应用于新型电力系统建设。2025 年国

家电网、南方电网在电网数字化、智能化方面有望保持高强度投

资，叠加公司海外业务持续突破，预计公司仍将保持较快增长。 

事件 

近日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，公司 2024 年营

业收入 27.45 亿元，同比增长 23.35%；归母净利润 6.31 亿元，

同比增长 20.07%；扣非归母净利润 6.10 亿元，同比增长 24.92%。

2025 年第一季度，公司营业收入 5.55 亿元，同比增长 23.96%；

归母净利润 1.39 亿元，同比增长 25.33%；扣非归母净利润 1.37

亿元，同比增长 26.22%。 

简评 

1、在手订单充裕，现金流持续改善。 

2024 年营业收入 27.45 亿元，同比增长 23.35%；归母净利润 6.31

亿元，同比增长 20.07%；扣非归母净利润 6.10 亿元，同比增长

24.92%；毛利率 39.74%，同比下降 1.05pct，主要由于公司电监

测终端毛利率下降。2024 年第四季度单季实现营业收入 8.04 亿

元，同比增长 42.70%；净利润 2.08 亿元，同比增长 16.43%。

2025 年第一季度，公司营业收入 5.55 亿元，同比增长 23.96%；

归母净利润 1.39 亿元，同比增长 25.33%；扣非归母净利润 1.37

亿元，同比增长 26.22%。截至 2025 年 3 月 31 日，公司在手订单

41.08 亿元，同比增长 17.86%；2024 年公司新签合同 37.18 亿

元，同比增长 7.71%；2025Q1 新签合同 7.77 亿元，同比增长

30.41%。 

公司经营质量持续提升，费用率下降。2024 年实现经营性净现金

流量 4.74 亿元，同比优化 13.52%。费用管控良好，2024 年销售

费用率 4.57%，同比下降 0.16pct；研发费用率 8.78%，同比下降

1.44pct；管理费用率 1.94%，同比增加 0.17pct；财务费用率

-0.95%，同比增加 0.14pct；合计期间费用率为 14.34%，同比下

降 1.29pct。2025Q1 公司经营活动产生的现金流净额为 0.80 亿

元，同比增长 38.29%。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-9.77/-5.57 1.90/0.38 -5.37/-12.52 

12 月最高/最低价（元）  50.30/32.33 

总股本（万股）  49,168.52 

流通 A 股（万股）  49,168.52 

总市值（亿元）  168.99 

流通市值（亿元）  168.99 

近 3 月日均成交量（万）  272.81 

主要股东   

威胜集团有限公司  37.34% 
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2、海外业务快速增长，积极拥抱 AI。 

2024 年境内业务实现收入 23.14 亿元，同比增长 16.40%；境外业务实现收入 4.21 亿元，同比增长 85.40%。2025Q1

实现境内收入 4.55 亿元，同比增长 22.57%；实现境外收入 9692.34 万元，同比增长 30.58%。公司积极拥抱

AI，赋能自身业务。公司将新一代人工智能技术融合应用于新型电力系统建设，通过深入研究负荷预测、光伏

发电功率预测及运行优化控制等前沿技术，提高用电需求和新能源的预测精度，支撑对海量广域发供用对象的

智能协调控制；研究智能拓扑识别和接地故障保护等关键技术，提升配电网的运行效率与可靠性。2024 年度成

功推出近 50 款产品及方案，实现新产品收入 13.38 亿元，占主营业务收入比例达到 49%，其中 AI 产品收入占

新产品收入的 30%。 

3、通信模块成为第一大单品，毛利率保持稳定。 

2024 年公司通信模块销量达到 2063.4 万台，同比增长 77%，实现营业收入  7.76 亿元，同比增长  17.95%，占

主营业务收入比为 28.39%，成为公司第一大单品。尽管销售单价有所下降，但是毛利率仍然达到了 40.87%，基

本保持稳定，预计主要是公司自有芯片比例进一步提升。公司全资芯片子公司珠海中慧 2024 年实现主营业务收

入 4.81 亿元，同比增长 4.8%，净利润 1.37 亿元，同比持平，占公司 2024 年度合并归母净利润的 21.76%。公司

发明了三相数据并发采集传输与处理技术，实现了台区全量数据的实时传输，为新能源设备接入、实时监测和

负荷调控提供可靠的通信保障。研制了两款电力线宽带载波通信芯片，采用该芯片的通信模块动态功耗降低到

电网标准要求的 30%。项目已应用于国家电网公司、南方电网公司、孟加拉 NESCO 电网公司等国内外市场。 

4、国家电网资本开支创新高，预计数字化、信息化投资有望同步增加。 

国家电网、南方电网都加大了数字化领域的投资力度，据人民网和新华社信息，2025 年国家电网和南方电网已

分别公布投资计划，预计国家电网全年投资将首次超过 6500 亿元；南方电网围绕数字电网建设将实现 1750 亿

元固定资产投资，均创历史新高。面向数字电网领域，公司以嵌入式软件实时操作系统、边缘计算与智能监控

技术、台区拓扑识别技术、大数据故障分析诊断技术及综合能源管理终端技术为核心，构建新型智能通信网关，

开展电网客户侧用电信息采集管理业务和智能台区综合管理业务。以故障监测及定位技术、电气安全监测技术、

电弧识别技术、漏电及安全监测技术和直流电能积分算法为核心，构建低压用电监测终端、配网故障监测终端、

故障指示器和智能配电终端（DTU/FTU）等电监测终端设备，开展电网中低压配用电安全监控业务，密切协同

国家新型电力系统建设。 

5、盈利预测与投资建议。 

公司 2024 年及 2025 第一季度收入利润均保持较快增速，现金流情况也持续改善，海外业务快速增长，在手订

单充裕。通信模块成为第一大单品，随着自有芯片应用比例提升，在模块价格下降的背景下，毛利率仍然保持

稳定。公司积极拥抱 AI，赋能自身业务，将新一代人工智能技术融合应用于新型电力系统建设。2025 年国家电

网、南方电网在电网数字化、智能化方面有望保持高强度投资，叠加公司海外业务持续突破，预计公司仍将保

持较快增长。预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 7.98 亿元、9.80 亿元、11.95 亿元，对应 PE 22X、18X、

15X，维持“买入”评级。 

主要财务数据 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,225.25  2,744.77  3,351.14  4,089.92  4,940.81  

增长率（%） 11.06% 23.35% 22.09% 22.05% 20.80% 
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归母净利润（百万元） 525.26  630.67  797.89  979.81  1,195.20  

增长率（%） 31.26% 20.07% 26.51% 22.80% 21.98% 

PE 34.03 28.34 22.40 18.24 14.95 

资料来源：wind，中信建投 

6、风险提示 

电网投资规模及进度不及预期；双模电表集采购推进不及预期，省网公司双模电表采购预算不增加导致利润率

下降；用电信息采集技术路线发生变化时，公司若未能及时调整产品策略，可能导致在电网集采中份额下降；

数智城市发展不及预期，数智城市参与者众多，竞争较为激烈；海外市场受国际环境影响，订单落地不及预期；

台区智能融合终端、WFM 系列智能量测开关等新品在电网市场应用不及预期，智慧水务下游客户相对分散，市

场拓展难度较大。 
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