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⚫ 公司发布 25Q3 季报，前三季度实现收入 24.46 亿元（-9.38%），归母净利 1.06 亿

元（-33.95%），扣非净利 0.83 亿元（-30.62%），其中 Q3单季度实现收入 9.04

亿元（-21.48%），归母净利 0.77 亿元（-37.26%），扣非净利 0.7 亿元（-

39.69%）。 

⚫ 费用率整体平稳，收入结构变化导致毛利率提升，未来有望保持趋势。前三季度整

体毛利率为 46.84%，较上年同期增加 2.47pct，主要系收入结构变化所致。整体费

用率保持平稳，前三季度整体费用率为 44.16%（+1.48pct），其中销售费用率为

20.44%（-0.19pct），管理费用率 8.83%（-0.01pct），研发费用率 15.20%

（+1.26%）。预计未来随着收入端修复，费用率有望逐步摊薄，盈利能力有望逐步

恢复。 

⚫ 发布新能源资产 RWA，探索 Web 3.0 新机遇。24年 8 月，公司就与蚂蚁数科合作

在香港发布国内首个基于新能源实体资产的 RWA项目，资产为公司聚合充电平台

新电途运营的 9000 个充电桩。公司能源互联网平台链接并运营各类新能源资产（充

电桩、光伏、储能等），未来有望持续深化与蚂蚁数科的合作，实现新能源资产金

融服务的新创新。 

⚫ AI 赋能公司各项业务，提升公司竞争力。在虚拟电厂业务环节，公司依托 AI策略开

展微电网运营，从而实现内部电力供需的智能匹配，提升效率。电力交易环节，通

过持续优化 AI预测模型、研发 AI电力交易智能体，实现大规模市场化售电、绿电

交易等电力交易服务。AI带来公司整体产品能力提升，竞争力有望不断增强。 

 

 

 

⚫ 调整收入增速和费用率，我们预测公司 25-27年的每股收益分别为 0.46、0.63、0.76

元（原预测 25-27 年每股收益为 0.56、0.78、0.93 元），根据可比公司 25 年 PE 水

平，给予公司 25 年 39 倍市盈率，对应目标价为 17.94 元，维持买入评级。 

风险提示 
新型电力系统整体行业发展不及预期； 

公司新业务推进不及预期。 

 
 
 
 
 

⚫ · 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,727 4,479 4,767 5,318 5,920 

  同比增长(%) 3.9% -5.2% 6.4% 11.6% 11.3% 

营业利润(百万元) 506 (364) 459 731 909 

  同比增长(%) 16.0% -171.8% 226.3% 59.2% 24.4% 

归属母公司净利润(百万元) 604 (250) 492 683 817 

  同比增长(%) 17.4% -141.4% 296.4% 38.9% 19.7% 

每股收益（元） 0.56 (0.23) 0.46 0.63 0.76 

毛利率(%) 40.7% 41.3% 45.0% 46.0% 46.8% 

净利率(%) 12.8% -5.6% 10.3% 12.8% 13.8% 

净资产收益率(%) 8.4% -3.5% 6.9% 8.9% 9.8% 

市盈率 29.0 (69.9) 35.6 25.6 21.4 

市净率 2.3 2.6 2.4 2.2 2.0 

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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可比公司估值比较 

公司 代码 
最新价格(元) 

2025/11/28 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

远光软件 002063 6.25  0.15  0.18  0.21  0.28  40.74  34.80  29.51  22.47  

国能日新 301162 54.12  0.71  0.96  1.28  1.65  76.67  56.18  42.13  32.80  

普联软件 300996 18.29  0.43  0.52  0.60  0.73  42.65  35.45  30.27  25.13  

恒生电子 600570 29.32  0.55  0.62  0.72  0.84  53.23  47.06  40.61  34.94  

协鑫能科 002015 10.03  0.30  0.55  0.65  0.75  33.29  18.27  15.36  13.39  

 最大值      76.67  56.18  42.13  34.94  

 最小值      33.29  18.27  15.36  13.39  

 平均数      49.32  38.35  31.58  25.74  

 调整后平均      45.54  39.10  33.46  26.80  
 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

调整收入增速和费用率，我们预测公司 25-27 年的每股收益分别为 0.46、0.63、0.76 元（原预测

25-27年每股收益为 0.56、0.78、0.93元），根据可比公司 25年 PE水平，给予公司 25年 39倍

市盈率，对应目标价为 17.94元，维持买入评级。 

 

风险提示 

新型电力系统整体行业发展不及预期；公司新业务推进不及预期。 
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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 1,532 1,927 2,190 2,630 3,214  营业收入 4,727 4,479 4,767 5,318 5,920 

应收票据、账款及款项融资 2,281 2,277 2,169 2,420 2,694  营业成本 2,801 2,631 2,623 2,871 3,148 

预付账款 115 144 119 133 148  销售费用 590 812 662 656 728 

存货 203 91 79 86 94  管理费用 390 563 531 545 586 

其他 1,913 1,348 1,266 1,300 1,323  研发费用 518 531 549 586 639 

流动资产合计 6,044 5,788 5,822 6,569 7,472  财务费用 (28) (25) (26) (42) (55) 

长期股权投资 242 248 250 260 270  资产、信用减值损失 35 353 40 50 53 

固定资产 514 563 803 904 934  公允价值变动收益 (16) (31) 0 0 0 

在建工程 225 462 270 148 87  投资净收益 29 18 25 28 30 

无形资产 116 100 93 84 73  其他 71 35 46 51 57 

其他 2,837 2,631 2,687 2,687 2,687  营业利润 506 (364) 459 731 909 

非流动资产合计 3,934 4,005 4,103 4,082 4,050  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 9,978 9,793 9,925 10,651 11,523  营业外支出 6 6 5 5 5 

短期借款 7 362 14 14 14  利润总额 501 (368) 455 727 905 

应付票据及应付账款 997 1,202 1,181 1,292 1,417  所得税 (14) 116 45 73 91 

其他 917 951 1,073 1,107 1,142  净利润 515 (485) 409 654 815 

流动负债合计 1,921 2,516 2,268 2,413 2,573  少数股东损益 (89) (235) (82) (29) (3) 

长期借款 271 474 474 474 474  归属于母公司净利润 604 (250) 492 683 817 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.56 -0.23 0.46 0.63 0.76 

其他 149 252 157 157 157        

非流动负债合计 421 726 631 631 631  主要财务比率      

负债合计 2,341 3,242 2,898 3,044 3,203   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 16 (267) (350) (378) (381)  成长能力      

实收资本（或股本） 1,097 1,086 1,078 1,078 1,078  营业收入 3.9% -5.2% 6.4% 11.6% 11.3% 

资本公积 2,842 2,614 2,950 2,950 2,950  营业利润 16.0% -171.8% 226.3% 59.2% 24.4% 

留存收益 3,882 3,328 3,548 4,157 4,872  归属于母公司净利润 17.4% -141.4% 296.4% 38.9% 19.7% 

其他 (200) (209) (200) (200) (200)  获利能力      

股东权益合计 7,637 6,551 7,027 7,607 8,319  毛利率 40.7% 41.3% 45.0% 46.0% 46.8% 

负债和股东权益总计 9,978 9,793 9,925 10,651 11,523  净利率 12.8% -5.6% 10.3% 12.8% 13.8% 

       ROE 8.4% -3.5% 6.9% 8.9% 9.8% 

现金流量表       ROIC 6.1% -6.6% 5.2% 7.9% 9.1% 

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

净利润 515 (485) 409 654 815  资产负债率 23.5% 33.1% 29.2% 28.6% 27.8% 

折旧摊销 75 75 87 89 100  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (28) (25) (26) (42) (55)  流动比率 3.15 2.30 2.57 2.72 2.90 

投资损失 (29) (18) (25) (28) (30)  速动比率 3.04 2.26 2.53 2.69 2.87 

营运资金变动 229 882 341 (161) (161)  营运能力      

其它 (103) 125 (143) 0 0  应收账款周转率 2.2 2.0 2.2 2.3 2.3 

经营活动现金流 658 554 643 512 669  存货周转率 11.7 17.9 30.9 34.8 34.9 

资本支出 (202) (312) (109) (58) (58)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 5 (6) (2) (10) (10)  每股指标（元）      

其他 (290) (395) 15 28 30  每股收益 0.56 -0.23 0.46 0.63 0.76 

投资活动现金流 (487) (713) (96) (40) (38)  每股经营现金流 0.60 0.51 0.60 0.47 0.62 

债权融资 (477) 224 (20) 0 0  每股净资产 7.07 6.32 6.84 7.41 8.07 

股权融资 373 (239) 329 0 0  估值比率      

其他 (42) 248 (594) (32) (48)  市盈率 29.0 -69.9 35.6 25.6 21.4 

筹资活动现金流 (146) 233 (285) (32) (48)  市净率 2.3 2.6 2.4 2.2 2.0 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 29.4 -51.9 31.3 20.9 17.0 

现金净增加额 25 74 263 440 583  EV/EBIT 34.0 -41.9 37.6 23.6 19.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

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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