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事件： 

公司近期发布 2025Q3 季报，1-9 月收入 15.7 亿（YoY+2.0%），归母净利 1.23 亿

（YoY+11.9%），扣非净利增长 12.9%至 1.22 亿；单季度看，25Q3 收入增长 4.1%至

5.15 亿，归母净利下降 10.9%至 4806 万，扣非归母净利下降 10.2%至 4837 万元，经

营性现金流入额为 4439 万元，较去年同期的流出 1.23 亿大幅改善。 

⚫ 毛利率有所下滑，但现金流改善明显。公司 25Q3 单季收入增速较 25H1 略有提

升，而毛利率则仅有 48.1%，低于 25H1 的 51.3%和 24Q3 单季的 53.7%，我们判

断主要源于智能能源业务等硬件占比较高的业务增长更快，不过，随着 4 季度数字

企业产品交付和收入确认高峰期的到来，公司整体毛利率将恢复至往年正常水平。

此外， 25Q3 单季公司“销售商品、提供劳务收到的现金”大幅增长 57.8%至 6.04

亿，超过当季收入 5.15 亿，我们认为，由于国务院《保障中小企业款项支付条例》

的正式实施以及公司加强回款管理与考核，我们对全年现金流情况保持相对乐观。 

⚫ 研发费用压力高峰期已过，未来净利率预期相对乐观。费用方面，25Q3 单季公司销

售费用和管理分别增长 1.0%和 19.9%至 3534 万、5903 万，而研发费用继续下降，

单季度为 1.07 亿，较去年同期的 1.36 亿下降 20.9%，带动三项费用率从去年同期

的 44.5%降至 39.2%。年初以来，研发费用合计减少 1.36 亿，验证我们此前对新一

代企业数字核心系统 DAP 研发高峰期已过，未来投入将逐步减少的判断。我们预计

未来公司研发费率有望降至 20%以下，从而有利于公司净利率提升。 

⚫ 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。  

 

 

⚫ 我们维持公司 2025-2027 年归母净利分别为 3.4 亿、4.45 亿、5.95 亿的预测，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 47 倍市

盈率，对应目标价为 8.46 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% 17.3% 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% 16.0% 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% 8.8% 10.6% 12.9% 

市盈率 36.1 42.5 36.6 28.0 20.9 

市净率 3.6 3.4 3.1 2.8 2.5 

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，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 47 倍市盈率，对应目标价为 8.46 元，维持买入评级。 

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 

    2025/10/29 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

用友网络 14.99  -0.60  -0.08  0.08  0.19  -24.85  -183.70  194.93  78.07  14.99  

朗新集团 18.68  -0.23  0.45  0.60  0.78  -80.62  41.66  31.20  23.99  18.68  

国网信通 18.50  0.57  0.77  0.92  1.02  32.52  23.95  20.13  18.12  18.50  

普联软件 16.96  0.43  0.52  0.60  0.73  39.55  32.87  28.07  23.30  16.96  

国电南瑞 24.93  0.95  1.04  1.17  1.31  26.31  23.93  21.25  19.10  24.93  

云赛智联 20.12  0.15  0.18  0.22  0.27  135.95  113.48  92.12  74.38  20.12  

鼎捷数智 51.37  0.57  0.75  0.96  1.19  89.57  68.25  53.70  43.14  51.37  

税友股份 49.01  0.28  0.53  0.88  1.27  176.87  92.98  55.71  38.61  49.01  

调整后平均             47.00  47.00  37.00  

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 1,272 1,337 1,487  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 3,879 4,330 4,934  财务费用 1 2 (11) (12) (14) 

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 4,915 5,375 6,008  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 1,910 1,910 1,910  营业收入 12.4% 0.4% 13.5% 14.8% 15.1% 

资本公积 78 85 108 108 108  营业利润 5.5% -14.2% 17.3% 30.9% 33.9% 

留存收益 1,438 1,681 2,021 2,414 2,943  归属于母公司净利润 6.7% -14.9% 16.0% 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 4,200 4,587 5,137  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 4,915 5,375 6,008  净利率 14.4% 12.2% 12.5% 14.2% 16.5% 

       ROE 10.5% 8.3% 8.8% 10.6% 12.9% 

现金流量表       ROIC 10.4% 8.3% 8.6% 10.3% 12.6% 

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% 14.5% 14.7% 14.5% 

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 (11) (12) (14)  流动比率 5.34 6.35 5.90 5.93 6.07 

投资损失 (10) 1 0 0 0  速动比率 5.29 6.30 5.85 5.88 6.01 

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 1.79 1.92 2.10 2.29 2.56 

股权融资 323 7 29 0 0  估值比率      

其他 (446) (81) 11 (38) (53)  市盈率 36.1 42.5 36.6 28.0 20.9 

筹资活动现金流 (117) (75) 40 (38) (53)  市净率 3.6 3.4 3.1 2.8 2.5 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 25.8 24.2 26.8 20.5 15.8 

现金净增加额 516 128 328 64 151  EV/EBIT 33.0 38.3 33.8 25.7 19.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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