
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

国能日新 301162.SZ 

公司研究 | 中报点评 

 

 

 

事件： 

公司发布中报，2025H1 收入 3.21 亿元，较上年同期增加 43.2%，归母净利润 4597 万

元，扣非归母净利 4348 万元，增长 53.5%；单 Q2 来看，公司收入、归母净利和扣非归
母净利增速分别为 45.7%、31.3%和 35.6%。  

⚫ 风电光伏出现抢装潮，25Q2 收入呈现环比加速。2025 年上半年，国内新能源行业

出现抢装潮，光伏与风电新增并网容量分别较去年同期增加 107%和 99%，由此带
来公司功率预测业务快速增长，实现收入 2.05 亿，较去年同期增加 55.1%。其他业
务方面，公司新能源并网智能控制和电网新能源管理业务收入分别下降 4.6%和

35.9%至 5102 万元、836 万元，而电力交易、虚拟电厂为代表的创新业务增长
1.5%至 1616 万元。从单季度收入增速来看，25Q2 达到 45.7%，高于 25Q1 的
40.1%，主要也是受到功率预测业务加速的影响。 

⚫ 毛利率下降是短期现象，下半年开始有望反弹。公司 25H1 整体毛利率 61.4%，较
去年同期下降 5.8pct，主要源于上半年新建电站客户较多、低毛利的预测设备率先
确认收入而导致功率预测整体业务毛利率下降 11.9pct 至 61.6%，但随着这批客户

从下半年开始贡献服务性收入，公司功率预测业务将得到有效恢复。除功率预测业
务外，并网智能控制系统、其他产品与服务的毛利率分别提升 7.75pct 和 4.4pct，盈
利能力均有一定程度提升。此外，公司 25H1 销售、管理、研发费用率分别为

21.8%、6.9%和 13.8%，较去年同期分别下降 5.0pct、2.3pct 和 4.7pct。 

⚫ 功率预测业务仍有较大空间，期待电力交易等创新业务逐步放量。今年初，国家能
源局对分布式光伏提出“可观、可测、可调、可控”要求，带来上半年公司新增功

率预测电站数 1116 家，超过去几年全年新增量，而分布式光伏电站存量市场也将逐
步启动，相关市场有望将在未来 2-3 年持续释放。此外，电力现货市场建设的加速
和虚拟电厂的普及，也将使得公司电力交易、虚拟电厂的新业务迎来发展拐点。 

 

 

⚫ 根据中报，我们微调公司盈利预测，预计 25-27 年净利润分别为 1.54 亿、2.45 亿、
3.18亿（原预测为 1.51亿、2.38亿和 3.05亿），参考可比公司，我们认为合理估值

水平为 25 年的 54 倍市盈率，对应目标价为 62.64 元，维持增持评级。 

风险提示 

新业务拓展不及预期；市场竞争加剧风险； 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 456 550 754 1,084 1,333 

  同比增长(%) 26.9% 20.5% 37.1% 43.9% 22.9% 

营业利润(百万元) 83 97 164 263 343 

  同比增长(%) 27.2% 15.8% 69.9% 60.5% 30.3% 

归属母公司净利润(百万元) 84 94 154 245 318 

  同比增长(%) 25.6% 11.1% 64.1% 59.7% 29.7% 

每股收益（元） 0.64 0.71 1.16 1.85 2.40 

毛利率(%) 67.6% 65.9% 62.0% 60.3% 59.7% 

净利率(%) 18.5% 17.0% 20.4% 22.6% 23.9% 

净资产收益率(%) 8.1% 8.4% 10.7% 13.5% 15.8% 

市盈率 85.3 76.8 46.8 29.3 22.6 

市净率 6.7 6.2 4.2 3.8 3.4 

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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投资建议 

根据中报，我们微调公司盈利预测，预计 25-27年净利润分别为 1.50亿、2.36亿、3.08亿（原预
测为 1.51 亿、2.38 亿和 3.05 亿），参考可比公司，我们认为合理估值水平为 25 年的 54 倍市盈

率，对应目标价为 62.64 元，维持增持评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2025/8/26 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

金山办公 688111 320.82  3.55  4.10  4.95  6.03  90.33  78.20  64.81  53.21  

用友网络 600588 17.13  -0.60  -0.07  0.09  0.22  -28.39  -256.05  198.03  77.65  

安科瑞 300286 24.69  0.68  0.98  1.20  1.56  36.46  25.15  20.60  15.88  

朗新集团 300682 25.18  -0.23  0.44  0.56  0.73  -108.68  57.54  44.57  34.70  

万兴科技 300624 84.68  -0.85  0.29  0.52  0.86  -100.17  290.90  162.56  98.76  

调整后平均              54.00  91.00  55.00  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

风险提示 

新业务拓展不及预期；市场竞争加剧风险。 
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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 731 502 972 1,058 1,238  营业收入 456 550 754 1,084 1,333 

应收票据、账款及款项融资 304 385 490 694 840  营业成本 148 187 286 431 537 

预付账款 5 4 5 7 8  销售费用 118 145 173 220 259 

存货 84 106 157 233 285  管理费用 43 47 51 60 68 

其他 35 192 120 129 136  研发费用 87 85 96 119 139 

流动资产合计 1,159 1,190 1,744 2,121 2,506  财务费用 (9) (2) (5) (9) (11) 

长期股权投资 77 94 94 94 94  资产、信用减值损失 11 11 13 25 24 

固定资产 19 334 325 315 303  公允价值变动收益 7 7 5 5 5 

在建工程 13 28 38 48 58  投资净收益 9 10 10 10 10 

无形资产 1 9 7 5 3  其他 9 4 9 10 12 

其他 130 140 99 100 100  营业利润 83 97 164 263 343 

非流动资产合计 240 604 562 561 558  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 1,399 1,794 2,306 2,682 3,064  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 32 0 0 0  利润总额 83 97 164 263 343 

应付票据及应付账款 133 190 243 366 456  所得税 2 2 8 13 17 

其他 161 229 251 315 379  净利润 82 95 156 250 326 

流动负债合计 293 451 495 681 836  少数股东损益 (2) 1 2 5 8 

长期借款 0 18 18 18 18  归属于母公司净利润 84 94 154 245 318 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.64 0.71 1.16 1.85 2.40 

其他 32 132 33 33 33        

非流动负债合计 32 149 51 51 51  主要财务比率      

负债合计 325 600 546 732 887   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1 36 38 43 51  成长能力      

实收资本（或股本） 99 100 133 133 133  营业收入 26.9% 20.5% 37.1% 43.9% 22.9% 

资本公积 716 751 1,183 1,183 1,183  营业利润 27.2% 15.8% 69.9% 60.5% 30.3% 

留存收益 251 300 407 590 810  归属于母公司净利润 25.6% 11.1% 64.1% 59.7% 29.7% 

其他 6 6 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,073 1,193 1,761 1,949 2,177  毛利率 67.6% 65.9% 62.0% 60.3% 59.7% 

负债和股东权益总计 1,399 1,794 2,306 2,682 3,064  净利率 18.5% 17.0% 20.4% 22.6% 23.9% 

       ROE 8.1% 8.4% 10.7% 13.5% 15.8% 

现金流量表       ROIC 6.9% 7.9% 9.9% 12.9% 15.2% 

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

净利润 82 95 156 250 326  资产负债率 23.3% 33.5% 23.7% 27.3% 28.9% 

折旧摊销 5 20 32 33 35  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (9) (2) (5) (9) (11)  流动比率 3.95 2.64 3.53 3.11 3.00 

投资损失 (9) (10) (10) (10) (10)  速动比率 3.66 2.40 3.21 2.77 2.66 

营运资金变动 (29) (10) (30) (104) (52)  营运能力      

其它 28 (24) 21 (6) (6)  应收账款周转率 1.8 1.7 1.9 2.0 1.9 

经营活动现金流 67 68 163 155 283  存货周转率 1.8 2.0 2.2 2.2 2.1 

资本支出 (34) (351) (31) (31) (31)  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 

长期投资 (41) (16) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (21) 78 64 15 15  每股收益 0.64 0.71 1.16 1.85 2.40 

投资活动现金流 (96) (289) 33 (16) (16)  每股经营现金流 0.68 0.68 1.23 1.17 2.14 

债权融资 16 118 (116) 0 0  每股净资产 8.09 8.73 12.99 14.38 16.04 

股权融资 22 36 464 0 0  估值比率      

其他 (83) (160) (74) (52) (88)  市盈率 85.3 76.8 46.8 29.3 22.6 

筹资活动现金流 (45) (6) 274 (52) (88)  市净率 6.7 6.2 4.2 3.8 3.4 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 87.1 59.9 36.0 23.8 18.6 

现金净增加额 (74) (226) 470 86 180  EV/EBIT 92.4 72.3 43.1 26.9 20.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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