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事件： 

     公司近期发布 2024 年报及 2025Q1 季报，2024 全年收入微增 0.4%至 24.0 亿，归

母净下降 14.9%至 2.93 亿，扣非净利下降 12.1%至 2.89 亿；25Q1 收入下降 9.5%至

4.16 亿，归母净利增长 2.7%至 939 万，扣非归母净利微降 0.4%至 829 万元。 

⚫ 收入增速不理想，但现金流改善明显。公司 2024 年收入增速为近年来最低，预计

主要是公司强化营业收现率的考核、收入确认标准进一步收紧。报告期间，公司经

营活动现金流入同比增加 4.5亿、经营活动现金流同比增加 3.17 亿至 2.32 亿，经营

质量得到了较为明显的改善。25Q1，公司收入虽然下降 9.5%，但归母净利、扣非

净利基本上与去年同期持平，经营活动现金流则小幅增加（+2.5%）。 

⚫ 毛利率有所下降，费用压力高峰逐步过去。2024 年公司收入占比达 2/3 左右的数字

企业业务小幅增长 1.4%至 16.0 亿，人工智能与数据资源业务也分别实现了 4.9%和

0.1%的增长，只有智慧能源业务下降 9.3%。从毛利率角度，数字企业和智慧能源

业务分别下降 2.6pct和 8.5pct，导致公司整体毛利率下降 1.6pct至 55.6%。费用率

角度，公司销售费用和研发费用均有所增加，整体费率在 2024 年上升了 2.3pct至

42.9%，不过，25Q1 公司研发费用大幅下降，导致费用率同比下降，我们判断公司

围绕新一代核心数字系统 DAP的研发高峰期已过，未来研发费用率仍有下降空间。 

⚫ 未来公司有望进入加速发展周期。我们判断，随着新一代企业数字核心系统 DAP的

逐步成熟，以及央国企 ERP国产化替代的加速，公司数字企业业务有望提速；在大

模型逐步落地企业应用场景的背景下，人工智能业务进一步加速将是大概率事件；

伴随着新型电力系统建设的深入，配网智能化、电力现货交易将日益普及，公司相

关业务也有望在与控股股东国网数科共同协作的背景下，实现相关业务的突破。  

 

 

⚫ 根据 2024 年年报，我们调整公司收入、毛利率与费用预测，预计公司 2025-2027 年

归母净利分别为3.4亿、4.45亿、5.95亿（原2025-2026年预测为5.86、6.93亿），

根据可比公司 2025 年 PE 水平，我们认为目前公司的合理估值水平为 2025 年的 38

倍市盈率，对应目标价为 6.84元，维持买入评级。 

风险提示 

信创推进不及预期；能源信息化行业政策变动风险；市场竞争加剧。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,389 2,398 2,722 3,126 3,599 

  同比增长(%) 12.4% 0.4% 13.5% 14.8% 15.1% 

营业利润(百万元) 370 317 372 487 652 

  同比增长(%) 5.5% -14.2% 17.2% 30.9% 33.9% 

归属母公司净利润(百万元) 344 293 340 445 595 

  同比增长(%) 6.7% -14.9% 15.9% 30.9% 33.9% 

每股收益（元） 0.18 0.15 0.18 0.23 0.31 

毛利率(%) 57.2% 55.6% 55.7% 55.6% 55.5% 

净利率(%) 14.4% 12.2% 12.5% 14.2% 16.5% 

净资产收益率(%) 10.5% 8.3% 8.9% 10.7% 12.9% 

市盈率 32.5 38.2 32.9 25.2 18.8 

市净率 3.3 3.0 2.8 2.6 2.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

根据 2024 年年报，我们调整公司收入、毛利率与费用预测，预计公司 2025-2027 年归母净利分

别为 3.4 亿、4.45 亿、5.95 亿（原 2025-2026 年预测为 5.86、6.93 亿），根据可比公司 2025 年

PE 水平，我们认为目前公司的合理估值水平为 2025 年的 38 倍市盈率，对应目标价为 6.84 元，

维持买入评级。 

表 2：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2025/5/14 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

用友网络 600588 14.19  -0.60  -0.06  0.09  0.22  -23.52  -233.39  161.25  65.09  

朗新集团 300682 14.55  -0.23  0.45  0.57  0.63  -62.80  32.18  25.44  22.99  

国网信通 600131 18.34  0.57  0.83  0.98  1.12  32.28  22.04  18.63  16.35  

普联软件 300996 21.33  0.60  0.80  0.97  1.19  35.63  26.71  22.05  17.97  

国电南瑞 600406 23.04  0.95  1.05  1.18  1.30  24.32  22.00  19.60  17.72  

云赛智联 600602 22.58  0.15  0.18  0.22  0.26  152.57  125.93  103.53  88.38  

鼎捷数智 300378 36.98  0.57  0.76  0.95  1.18  64.48  48.45  38.88  31.22  

税友股份 603171 43.91  0.28  0.58  0.93  1.28  158.63  75.76  47.39  34.36  

调整后平均             38.00  43.00  32.00  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

风险提示 

信创推进不及预期；能源信息化行业政策变动风险；市场竞争加剧。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 816 944 1,243 1,307 1,458  营业收入 2,389 2,398 2,722 3,126 3,599 

应收票据、账款及款项融资 1,519 1,883 1,959 2,250 2,591  营业成本 1,022 1,065 1,204 1,389 1,602 

预付账款 7 3 14 16 18  营业税金及附加 16 16 19 21 24 

存货 29 27 34 39 45  销售费用 162 179 192 213 232 

其他 850 608 600 689 793  管理费用及研发费用 808 849 918 993 1,063 

流动资产合计 3,222 3,465 3,850 4,301 4,904  财务费用 1 2 (10) (12) (13) 

长期股权投资 30 29 29 29 29  资产、信用减值损失 35 (19) 42 50 54 

固定资产 426 410 405 405 404  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 8 0 0 0 0  投资净收益 10 (1) 0 0 0 

无形资产 253 107 91 50 0  其他 15 11 15 15 15 

其他 320 428 511 560 642  营业利润 370 317 372 487 652 

非流动资产合计 1,036 975 1,036 1,045 1,075  营业外收入 0 0 1 1 1 

资产总计 4,258 4,440 4,886 5,346 5,979  营业外支出 0 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 370 317 372 487 652 

应付票据及应付账款 380 339 422 486 561  所得税 11 9 15 19 26 

其他 224 207 236 244 252  净利润 359 308 357 468 626 

流动负债合计 604 546 657 730 813  少数股东损益 15 15 18 23 31 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 344 293 340 445 595 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.18 0.15 0.18 0.23 0.31 

其他 54 47 57 58 59        

非流动负债合计 54 47 57 58 59  主要财务比率      

负债合计 658 593 714 788 872   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 174 174 191 214 245  成长能力      

实收资本（或股本） 1,905 1,905 1,905 1,905 1,905  营业收入 12.4% 0.4% 13.5% 14.8% 15.1% 

资本公积 78 85 85 85 85  营业利润 5.5% -14.2% 17.2% 30.9% 33.9% 

留存收益 1,438 1,681 2,020 2,414 2,943  归属于母公司净利润 6.7% -14.9% 15.9% 30.9% 33.9% 

其他 6 3 (30) (60) (70)  获利能力      

股东权益合计 3,600 3,847 4,172 4,558 5,107  毛利率 57.2% 55.6% 55.7% 55.6% 55.5% 

负债和股东权益总计 4,258 4,440 4,886 5,346 5,979  净利率 14.4% 12.2% 12.5% 14.2% 16.5% 

       ROE 10.5% 8.3% 8.9% 10.7% 12.9% 

现金流量表       ROIC 10.4% 8.3% 8.6% 10.4% 12.7% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 359 308 357 468 626  资产负债率 15.4% 13.4% 14.6% 14.7% 14.6% 

折旧摊销 104 185 95 122 133  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 1 2 (10) (12) (13)  流动比率 5.34 6.35 5.86 5.89 6.03 

投资损失 (10) 1 0 0 0  速动比率 5.29 6.30 5.81 5.84 5.98 

营运资金变动 (30) (157) 10 (315) (370)  营运能力      

其它 (509) (106) (82) (54) (64)  应收账款周转率 1.6 1.5 1.5 1.5 1.5 

经营活动现金流 (85) 232 370 209 312  存货周转率 29.4 37.7 39.6 38.3 38.3 

资本支出 (132) 135 (75) (82) (82)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 3 2 (0) 0 0  每股指标（元）      

其他 847 (165) (7) (24) (26)  每股收益 0.18 0.15 0.18 0.23 0.31 

投资活动现金流 718 (29) (82) (106) (108)  每股经营现金流 -0.04 0.12 0.19 0.11 0.16 

债权融资 5 (1) 1 0 0  每股净资产 1.80 1.93 2.09 2.28 2.55 

股权融资 323 7 0 0 0  估值比率      

其他 (446) (81) 10 (39) (53)  市盈率 32.5 38.2 32.9 25.2 18.8 

筹资活动现金流 (117) (75) 11 (39) (53)  市净率 3.3 3.0 2.8 2.6 2.3 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 22.1 20.8 22.9 17.6 13.6 

现金净增加额 516 128 299 64 150  EV/EBIT 28.3 32.8 29.0 22.1 16.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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