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2025年 09月 15日 公司研究●证券研究报告

泽宇智能（301179.SZ） 公司快报

发力电力 AI 领域研发，参建国网项目提升行业地位

投资要点

事件：公司发布 2025年半年报，25H1实现营业收入 4.04亿元，同比-24.80%；

实现归母净利润 0.35亿元，同比-66.27%；实现扣非归母净利润 0.03亿元，同比

-95.36%。25Q2 实现营业收入 2.42 亿元，环比+48.99%，实现归母净利润 0.23

亿元，环比+89.60%。

聚焦电力数智化，业绩短期波动。公司成立于 2011年 11月，专注于电力信息系统

与数智化整体解决方案的创新服务，涵盖电力咨询设计、系统集成、工程施工及运

维业务，是一站式智能电网综合服务商。自成立以来，公司一直致力于电力信息化

领域，通过多年耕耘积累了一批电力系统优质客户；建成了江苏区域超过一半地市

的电力信息化通信网络，长期积累的客户资源为公司新产品开发推广提供了相应的

数据和应用场景。25H1公司系统集成设备、施工及运维、电力设计分别实现营收

2.93/0.98/0.11亿元，同比-32.25%/ +60.59%/ -74.59%；毛利率 26.36%/24.76%/

64.87%，同比-1.99/ -6.44/-5.69pct。25H1管理/研发费用率为 9.74/7.34亿元，同

比+3.15/+1.49pct；拓展市场导致职工薪酬及业务招待费等增加，销售费用率为

7.54%，同比+3.06pct；银行存款利息收入减少，财务费用率为 1.45%，同比

+2.18pct。近年来，公司在电力 AI模型、虚拟电厂、气象监测装置、电力巡检机

器人、电力通信运维数字化等领域投入研发力量以应对不断变化的市场需求，提升

公司的竞争力。一方面公司正处在快速扩大业务规模阶段，大力拓展省外业务，省

外新增的业务毛利率比省内原有业务低，导致整体毛利率波动。

省外份额扩张与产品品类拓展，构建多元增长引擎。公司业务长期集中在江苏省，

但近年来积极拓展省外市场，成效显著。2024年，公司省外收入达到 8亿元，同

比增长 58.3%，占总收入比重提升至 60.0%。主要拓展地区包括北京、安徽、福建、

广东等地，其中安徽省 2024年收入同比增长 77%至 3.22亿元，成为公司省外增

长的重要引擎。2024年，公司系统集成业务收入 10.35亿元，毛利率 29.80%；施

工及运维业务收入 2.41亿元，毛利率 22.44%；电力设计业务收入 0.68亿元，毛

利率 66.94%。公司在新兴领域如虚拟电厂、数字电厂、智能微电网、分布式群控

群调、智能光配、电力 AI物联网关等持续投入研发资源。

电网投资稳增，配网占比提升。2025年，我国将聚焦优化主电网、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，预计全年国家电网投资将首次超

过 6500亿元。据国家能源局数据显示，2024年电网工程完成投资 6083亿元，同

比增长 15.3%。配网环节投资为国网、南网“十四五”发展规划中的主线，南方电

网“十四五”规划中，总投资 6700 亿元，其中 3200 亿元用于建设配电网，国

家电网配电网投资比例约占 60%，两网配电网投资总计达 1.5 万亿元。这一趋势

为公司提供了广阔的市场空间，公司的技术和产品能够满足电力系统内各个通信环

节的需求，产品广泛应用于智能电网发电、输电、变电、配电、用电及调度等各个

领域。在配网领域，公司快速响应国网公司的战略需求，积极开发了配网一二次融

合成套产品和二次智能终端产品为公司新拓展领域产品，均已通过国网检测，开拓
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了配网侧新的市场。

电力 AI高景气成势，相关业务有积极进展。2025年 3月，公司发布的电力巡检“AI

超级大脑”基于多模态大模型 DeepSeek的技术通过国家级评审，标志着我国电力

巡检正式迈入“毫米级智能时代”。9月 8日，国家发改委、能源局印发《关于推

进“人工智能+”能源高质量发展的实施意见》，明确推动人工智能与能源产业深

度融合，提出涵盖电网、新能源等八大典型应用场景，其中在人工智能+新能源领

域，针对新能源出力波动，推动高精度功率预测、电力市场应用等。2025年世界

人工智能大会期间，国务院国资委正式发布了首批 40项央企人工智能战略性高价

值场景，包括国家电网【电力输变配电设备智能巡检与作业处置】。公司变电站智

能巡视系统以《国家电网设备（2022）653号》为背景，部署在变电站站端，主要

由巡视主机、智能分析主机、轮式机器人、摄像机、无人机及声纹装置等组成，构

建设备“外部状态可观、内部状态可测”的全方位智能巡视体系，为班组减负赋能，

提升设备运维质效。新一代变电巡检器人研发进展顺利，已在关键场景完成功能验

证，未来规模化应用后，基于机理和数理分析的缺陷库构建、多模态感知的数据融

合、多模态大模型的巡视差异化研究、室内开关柜智能作业等项目内容，能分别在

隐患发现、设备状态评估预警、巡视精准性与效率、操作安全性等方面提升运维效

能。近年来公司参与承建了“国网江苏土 800千伏换流站远程智能巡视系统建设项

目”、“承德分布式采集控制群调群控项目”等多个国家电网大型项目。自开展电

力 AI相关产品及服务业务以来，公司已累计实现收入 2.02亿元。

投资建议：公司在受益于新型电力系统建设推进，变电站智能巡检等电力 AI产品

拓展顺利，并致力业务全国推广，我们看好公司未来的成长空间，预计 2025-2027

年归母净利润分别为 2.33、2.92和 3.56亿元，对应 EPS 0.58、0.72和 0.89元/

股，对应 PE28、22和 18倍，首次覆盖，给与“买入”评级。

风险提示：1、电网投资不及预期。2、市场拓展不及预期。3、行业竞争加剧。

财务数据与估值

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,062 1,348 1,661 1,937 2,370

YoY(%) 23.0 27.0 23.2 16.6 22.4

归母净利润(百万元) 256 218 233 292 356

YoY(%) 13.1 -14.8 6.5 25.4 22.1

毛利率(%) 39.1 30.5 30.9 30.9 32.4

EPS(摊薄/元) 0.64 0.54 0.58 0.72 0.89

ROE(%) 10.4 8.8 9.3 11.2 12.9

P/E(倍) 25.5 30.0 28.1 22.4 18.4

P/B(倍) 2.8 2.7 2.6 2.5 2.3

净利率(%) 24.1 16.2 14.0 15.1 15.0

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、 盈利预测及业务分拆

我们预测 2025-27年公司营收 16.61/19.36/23.69亿元，毛利率 30.86%/30.85%/32.37%。其中：系统集成：

公司主要从事电力信息系统集成相关业务，在 4G CPE基础上开发 4G/5G融合终端，提升配电网监测与图像采

集，丰富其自动化及物联网体系；同时针对场景开发融合 AI的边缘智能网关，完善公司电力物联网产品体系。

预计 2025-27年实现收入 12.94/15.14/18.77亿元，毛利率为 30.00%/30.00%/32.00%。施工及运维：借特高压、

智能电网东风，公司依国网规范提工艺、探智能施工争领先；电网智能化下，电力通信业务拓展，公司将精研设

备、提运维能力。预计2025-27年施工及运维业务实现收入2.77/3.19/3.73亿元，毛利率23.00%/23.00%/23.00%。

电力设计：随着电力行业投资的稳定增长以及电力信息化项目咨询设计服务业务快速增长，预计 2025-27年实

现收入 0.85/0.98/1.12亿元，毛利率 67.00%/67.00%/67.00%。

表 1：收入成本拆分表

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

系统集成

收入（亿元） 6.96 10.35 12.94 15.14 18.77

YoY 3% 49% 25% 17% 24%

毛利率 35.55% 29.80% 30.00% 30.00% 32.00%

施工及运维

收入（亿元） 3.07 2.41 2.77 3.19 3.73

YoY 125% -22% 15% 15% 17%

毛利率 43.14% 22.44% 23.00% 23.00% 23.00%

电力设计

收入（亿元） 0.51 0.68 0.85 0.98 1.12

YoY 11% 35% 25% 15% 15%

毛利率 63.72% 66.94% 67.00% 67.00% 67.00%

主营其他

收入（亿元） 0.08 0.04 0.05 0.06 0.07

YoY 170% -54% 30% 20% 15%

毛利率 37.36% 71.81% 72.00% 72.00% 72.00%

合计

收入（亿元） 10.62 13.48 16.61 19.36 23.69

YoY 23.0% 26.9% 23.2% 16.6% 22.4%

毛利率 39.11% 30.48% 30.86% 30.85% 32.37%

资料来源：Wind，华金证券研究所
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二、 可比公司估值对比

基于公司业务范畴，选取同样聚焦电力领域，从事电力系统相关技术服务与工程业务的国电南瑞（电力自动

化等领域龙头）、东方电子（电力信息化企业）、智洋创新（电力智能运维企业）作为可比公司。可比公司 2025-27

年平均 PE估值为 37.1、26.9、20.5倍，泽宇智能 2025-27年 PE估值分别为 28.1、22.4、18.4倍。在电力智

能化等领域持续深耕，随着电力行业智能化进程加快，业务有望进一步拓展，我们看好公司未来的成长空间。

表 2：可比公司情况

证券代码 公司名称
收盘价

（元）

总市值 EPS PE

（亿元） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

600406.SH 国电南瑞 22.24 1,786.34 1.04 1.17 1.30 21.4 19.0 17.1

000682.SZ 东方电子 11.19 150.03 0.63 0.76 0.91 17.8 14.7 12.3

688191.SH 智洋创新 25.19 58.35 0.35 0.53 0.79 72.2 47.1 31.9

平均 37.1 26.9 20.5

301179.SZ 泽宇智能 16.26 65.45 0.58 0.72 0.89 28.1 22.4 18.4

资料来源：数据截止 2025年 9月 12日收盘，wind（可比公司采用 wind一致预期）,华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 3008 3061 4197 3452 4823 营业收入 1062 1348 1661 1937 2370
现金 314 131 83 149 118 营业成本 646 937 1149 1339 1603
应收票据及应收账款 277 420 1534 617 1877 营业税金及附加 7 5 7 8 9
预付账款 11 51 26 64 46 营业费用 40 61 69 84 100
存货 352 422 527 579 745 管理费用 79 76 92 109 138
其他流动资产 2053 2036 2026 2043 2037 研发费用 50 70 69 83 105
非流动资产 184 306 331 350 387 财务费用 -42 0 22 -4 7
长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -13 -21 -23 -28 -34
固定资产 37 232 251 265 295 公允价值变动收益 16 19 16 17 18
无形资产 24 26 26 27 29 投资净收益 19 45 32 39 35
其他非流动资产 123 49 54 58 63 营业利润 306 245 283 349 430
资产总计 3192 3366 4528 3803 5209 营业外收入 0 0 0 0 0
流动负债 823 932 1976 1152 2394 营业外支出 0 0 0 0 0
短期借款 150 205 1227 205 1332 利润总额 306 245 282 349 429
应付票据及应付账款 307 573 506 752 753 所得税 59 35 48 54 70
其他流动负债 366 154 244 195 308 税后利润 247 210 235 295 360
非流动负债 3 38 31 24 17 少数股东损益 -10 -8 2 3 4
长期借款 0 38 31 23 17 归属母公司净利润 256 218 233 292 356
其他非流动负债 3 0 0 0 0 EBITDA 308 261 330 394 479
负债合计 825 970 2007 1176 2410
少数股东权益 -8 -15 -13 -10 -6 主要财务比率
股本 239 335 403 403 403 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 1324 1275 1208 1208 1208 成长能力

留存收益 861 901 1039 1206 1397 营业收入(%) 23.0 27.0 23.2 16.6 22.4
归属母公司股东权益 2374 2411 2533 2637 2805 营业利润(%) 2.4 -19.9 15.2 23.6 23.0
负债和股东权益 3192 3366 4528 3803 5209 归属于母公司净利润(%) 13.1 -14.8 6.5 25.4 22.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 39.1 30.5 30.9 30.9 32.4
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 24.1 16.2 14.0 15.1 15.0
经营活动现金流 101 39 -933 1259 -954 ROE(%) 10.4 8.8 9.3 11.2 12.9

净利润 247 210 235 295 360 ROIC(%) 9.1 8.1 6.9 11.1 9.3
折旧摊销 4 8 14 16 18 偿债能力

财务费用 -42 0 22 -4 7 资产负债率(%) 25.9 28.8 44.3 30.9 46.3
投资损失 -19 -45 -32 -39 -35 流动比率 3.7 3.3 2.1 3.0 2.0
营运资金变动 -170 -157 -1157 1008 -1287 速动比率 3.2 2.7 1.8 2.4 1.6
其他经营现金流 81 23 -16 -17 -18 营运能力

投资活动现金流 -971 67 8 21 -2 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5
筹资活动现金流 131 -290 -145 -192 -202 应收账款周转率 5.7 3.9 1.7 1.8 1.9

应付账款周转率 2.6 2.1 2.1 2.1 2.1
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.64 0.54 0.58 0.72 0.89 P/E 25.5 30.0 28.1 22.4 18.4
每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 0.10 -2.32 3.13 -2.37 P/B 2.8 2.7 2.6 2.5 2.3
每股净资产(最新摊薄) 5.90 5.99 6.29 6.55 6.97 EV/EBITDA 14.7 18.1 17.5 11.9 12.2

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

贺朝晖、周涛声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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