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ADO 引入战略股东，数据中心推动快速发展  
事件：威胜控股近期公告旗下 ADO 业务非全资子公司惟远能源引入战略股东博

裕投资。根据双方的增资协议，博裕投资将以总金额人民币 3.8 亿元认购惟远能

源 4881 万股新股，占其经扩大股本约 8%，惟远能源估值约 47.5 亿元人民币。

预期惟远能源与博裕投资展开资本及产业资源合作，依托博裕在数据中心、科技

及新能源等领域的广泛布局与跨境投资经验，预期有效赋能公司业务拓展与提升

市场竞争力，助力加速全球化布局。威胜控股 ADO 业务在数据中心的强劲需求

下，正进入快速增长期，正成为推动集团整体业务增长的重要引擎。我们维持

“买入”评级，按照同业估值比较法提升目标价至 19.58 港元。 

报告摘要 

数据中心业务需求进入爆发期，推动威胜控股 ADO 业务正进入快速增长期。威

胜控股 ADO 业务由非全资控股子公司惟远能源运营。威胜控股持有惟远能源约

65%股份。ADO 业务主要包括国内国南网配电业务，国内三大电信运营商及头部

互联网企业的基站及数据中心等供电业务，海外的数据中心业务、配电业务及少

量储能业务。受益于 AI 的爆发式增长，国内及海外数据中心需求进入爆发期。

公司已取得万国数据、字节等战略客户订单，并积极开拓大型客户。2025 年已

取得数据中心订单达 23 亿，预期 10 亿在今年确认收入。明年公司的数据中心业

务订单及收入均有翻倍增长的空间。ADO 业务正进入爆发式增长阶段。 

威胜控股与博裕投资合作，强强联合，加速业务发展。威胜控股在经营 ADO 业

务的子公司惟远能源引入战略股东博裕投资。我们预期威胜控股与博裕投资控股

强强联合，在产业资源及跨境布局等领域开展合作。博裕投资，创立于 2011

年，是一家深耕中国市场、布局全球的另类资产管理公司。博裕在香港、北京、

上海和新加坡均设有办公室，投资超过 200 家企业，构建了涵盖私募股权、公开

市场、基础设施及创业投资的多元化投资管理平台。博裕的投资组合覆盖消费零

售、科技创新、医疗健康及新能源多个领域的内领先企业，具有丰富的产业资源

为实业企业提供资本及战略支持。 

维持“买入”评级，调升目标价至 19.58 港元。根据我们的盈利预测，公司 2025

年及 2026 年净利润增速均超过 30%。考虑到数据中心业务需求推动公司整体业

绩强劲增长，同时数据中心的供配电业务与 AI 发展强相关，我们认为公司估值

较传统电表业务估值有更大提升空间，公司估值应高于同业电表公司。根据公开

信息，ADO 业务子公司惟远能源也在推进 A 股上市中，我们认为如果成功上

市，进一步释放公司价值。我们维持“买入”评级，按照同业估值比较法给予目

标价 19.58 港元。 

风险提示：数据中心业务落地速度慢于预期；海外市场业务增长速度慢于预期；

国家电网及南方电网集采招标量价不及预期；市场竞争加剧。 

财务及估值摘要 

 
                                                                                                            

  

(年结31/12；RMB 000) FY 2023A FY 2024A FY 2025E FY 2026E FY 2027E

销售收入 7,252,272       8,716,541       10,608,938       13,006,199       15,918,548     

 - 增长率（%） 23.8% 20.2% 21.7% 22.6% 22.4%

净利润 521,233          705,612          923,220            1,213,381         1,531,519       

 - 增长率（%） 61.0% 35.4% 30.8% 31.4% 26.2%

毛利率（%） 35.6% 34.8% 34.6% 34.6% 34.5%

净利润率（%） 7.2% 8.1% 8.7% 9.3% 9.6%

ROE,平均（%） 8.1% 10.0% 11.9% 13.8% 15.2%

每股盈利（元） 0.527 0.714 0.927 1.218 1.538

每股净资产（元） 5.188 5.455 5.919 6.528 7.297

市盈率（x） 29.02 21.43 16.50 12.56 9.95

市净率（x） 2.95 2.80 2.59 2.34 2.10

股息收益率（%） 1.68 2.31 3.03 3.98 5.03

数据来源：公司资料，国投证券国际预测
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投资评级： 买入 

维持 评级 

6 个月目标价 19.58 港元 

股价 2025-12-30 16.94 港元 
 

 

总市值(亿港元) 16,870.20 

流通市值(亿港元) 16,870.20 

总股本(亿股) 995.88 

流通股本(亿股) 995.88 

12 个月低/高(港元) 6.3/17.83 

平均成交(百万港元) 35.82 

 

股东结构 

星宝投资控股有限公司 54.12% 

其他 45.88% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 26.65  21.86  128.15  

绝对收益 21.37  34.38  138.99  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

罗璐 Lilian   能源行业分析师 

lilianluo@sdicsi.com.hk 
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图表1：同业估值比较 - 港股/A股上市智能电表企业
股份名稱 代碼 市值 股價 最近報表   --- 市盈率 (倍) ---  -- 每股盈利增長 (%) -- 股息率 (%) 市淨率 (倍) 淨負債 ROE ROA

百万元 元 年結,Y0 Y0 Y1f Y2f Y3f Y0 Y1f Y2f Y3f 12個月 Y1f Y2f Y0 Y1f Y2f 比率% * % %

威胜控股有限公司 3393 HK Equity 16,970 16.94 12/2024 21.3 16.2 12.7 10.2 35.5 31.7 27.2 24.2 2.23 3.48 4.17 2.79 2.50 2.20 27.8 15.1 5.36

三星医疗 601567 CH Equity 31,926 22.92 12/2024 14.3 14.2 11.4 9.4 18.5 1.1 24.1 20.9 2.13 3.79 4.71 2.68 2.47 2.22 -2.4 16.3 8.67

杭州海兴电力科技股份有限公司 603556 CH Equity 17,467 35.45 12/2024 17.2 16.4 14.1 12.3 2.0 4.7 16.9 14.7 1.95 2.27 2.62 2.43 2.22 2.01 -45.1 13.2 9.96

江苏林洋能源股份有限公司 601222 CH Equity 11,249 5.51 12/2024 14.9 15.0 13.0 11.2 -27.5 -0.5 15.5 15.3 1.61 4.54 4.99 0.72 0.71 0.70 -8.8 1.3 0.82

杭州炬华科技股份有限公司 300360 CH Equity 8,895   17.71 12/2024 13.7 12.3 10.9 9.8 7.5 12.0 12.1 11.4 4.05 2.03 2.37 2.31 2.09 1.83 -12.2 14.8 12.34

平均 16.9 15.4 12.8 10.8

注：*净负债比率为负数代表净现金

数据来源：彭博
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附表：财务报表预测 
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(年结31/12；RMB 000) FY 2023A FY 2024A FY 2025E FY 2026E FY 2027E

综合损益表

营业额 7,252,272    8,716,541    10,608,938  13,006,199  15,918,548    

销售成本 -4,671,521   -5,681,403   -6,935,219   -8,503,031   -10,425,268   

毛利 2,580,751    3,035,138    3,673,719    4,503,168    5,493,280       

其他营运收入 74,365         139,175       261,149       246,509       260,417          

销售费用 -649,479      -737,643      -848,715      -1,014,484   -1,193,891     

行政费用 -327,358      -367,796      -447,646      -533,254      -636,742         

研发开支 -681,375      -730,404      -795,670      -936,446      -1,114,298     

金融资产及合约资产减值亏损 -73,517        -99,396        -140,512      -89,035        -75,679           

经营溢利 923,387       1,239,074    1,702,325    2,176,459    2,733,086       

利息收入 68,119         93,767         31,643         31,643         31,643            

融资费用 -131,530      -125,528      -148,525      -169,081      -191,023         

應佔一間聯營公司溢利 756               275               275               275               275                  

除税前溢利 860,732       1,207,588    1,585,718    2,039,296    2,573,982       

所得税 -100,139      -177,426      -237,858      -305,894      -386,097         

期内净溢利 760,593       1,030,162    1,347,860    1,733,402    2,187,884       

股东应占溢利 521,233       705,612       923,220       1,213,381    1,531,519       

少数股东权益 239,360       324,550       424,640       520,021       656,365          

EBITDA 1,200,199    1,554,831    1,988,931    2,471,746    3,036,711       

EBIT 923,387       1,239,074    1,702,325    2,176,459    2,733,086       

同比增长率：

收益 23.8% 20.2% 21.7% 22.6% 22.4%

毛利 33.8% 17.6% 21.0% 22.6% 22.0%

经营溢利 50.7% 34.2% 37.4% 27.9% 25.6%

EBITDA 36.4% 29.5% 27.9% 24.3% 22.9%

除税前溢利 47.8% 40.3% 31.3% 28.6% 26.2%

净利润 61.0% 35.4% 30.8% 31.4% 26.2%

综合资产负债表

流动资产
现金及现金等值项目 2,644,896    2,790,300    2,887,278    3,465,539    4,302,215       

贸易及其他应收款项 5,352,833    6,681,631    7,760,983    9,627,209    11,228,065    

存货 1,205,919    1,264,093    1,657,502    2,032,206    2,491,616       

金融资产 320,000       50,000         210,000       210,000       210,000          

已抵押存款 560,896       514,547       514,547       514,547       514,547          

合約資產 404,953       388,495       431,824       436,142       444,865          

流动资产总额 10,489,497  11,774,066  13,462,135  16,285,644  19,191,308    

非流动资产

净固定资产 2,142,017    2,371,392    2,704,461    3,031,817    3,344,438       

长期应收款项 158,489       256,835       256,835       256,835       256,835          

无形资产 523,826       511,578       471,578       431,578       391,578          

于联营及合营企业投资 9,151            9,426            9,701            9,976            10,251            

商譽 330,636       330,636       330,636       330,636       330,636          

投資物業 15,019         4,460            4,352            4,244            4,136              

金融资产 91,920         314,719       314,719       314,719       314,719          

遞延稅項資產 119,564       153,786       153,786       153,786       153,786          

非流动资产总额 3,390,622    3,952,832    4,246,068    4,533,591    4,806,379       

总资产 13,880,119  15,726,898  17,708,203  20,819,235  23,997,687    

流动负债

贸易及其他应付款项 4,391,674    5,619,291    6,386,635    8,028,287    9,438,520       

短期银行贷款 1,679,302    1,615,723    1,631,880    1,648,199    1,664,681       

应付即期税项 101,575       110,795       110,795       110,795       110,795          

流动负债总额 6,227,711    7,376,110    8,156,098    9,814,069    11,240,784    

非流动负债
长期银行贷款 835,144       971,473       1,288,317    1,614,666    1,944,279       

租賃負債 3,795            19,515         17,738         17,738         17,738            

遞延稅項負債 36,848         38,872         38,872         38,872         38,872            

非流动负债总额 875,787       1,029,860    1,344,927    1,671,276    2,000,889       

总负债 7,103,498    8,405,970    9,501,025    11,485,346  13,241,673    

资本及储备

总归属股东权益 5,166,636    5,432,607    5,894,217    6,500,908    7,266,667       

少数股东权益 1,609,985    1,888,321    2,312,961    2,832,982    3,489,347       

总股东权益 6,776,621    7,320,928    8,207,178    9,333,889    10,756,014    

净负债 净现金 净现金 66,378         净现金 净现金



  公司动态分析/威胜控股 

 

本报告版权属于国投证券（香港）有限公司，各项声明请参见报告尾页 4 

 

财务报表预测（续） 

 

数据来源：公司资料；国投证券国际预测 

 

  

(年结31/12；RMB 000) FY 2023A FY 2024A FY 2025E FY 2026E FY 2027E

现金流量表

经营活动：

经营活动产生的现金流量净额 1,496,595 926,798 1,226,638 1,324,165 1,751,070

　　　　税前盈利 860,732 1,207,588 1,585,718 2,039,296 2,573,982

　　　　营运资本变动 16,820 -185,834 -533,544 -599,277 -650,033

　　　　折旧及摊销 276,812 315,757 286,606 295,287 303,625

投资活动：
   资本开支 -564,586 -522,341 -475,266 -489,524 -494,419

　　投资活动产生的现金流量净额 -515,795 -171,054 -483,751 -457,881 -462,776

筹资活动：
　　净债务增加/(减少） -176,103 32,371 331,224 342,668 346,095

　　利息支付 -130,994 -124,850 -148,525 -169,081 -191,023

　　(股利支付及资本证券分派) -273,524 -339,768 -352,171 -461,610 -606,691

　　筹资活动产生的现金流量净额 -480,011 -533,537 -286,418 -288,022 -451,618

所有现金流量净额 500,789 222,207 456,469 578,261 836,676

财务及估值比率
P/E 29.0 21.4 16.5 12.6 9.9

P/B 2.9 2.8 2.6 2.3 2.1

股息率 (%) 1.7 2.3 3.0 4.0 5.0

毛利率% 35.6% 34.8% 34.6% 34.6% 34.5%

经营溢利率% 12.7% 14.2% 16.0% 16.7% 17.2%

EBITDA率% 16.5% 17.8% 18.7% 19.0% 19.1%

税前溢利率% 11.9% 13.9% 14.9% 15.7% 16.2%

净利率% 7.2% 8.1% 8.7% 9.3% 9.6%

财务费用率% 0.9% 0.4% 1.1% 1.1% 1.0%

有效税率% 11.6% 14.7% 15.0% 15.0% 15.0%

ROE 8.1% 10.0% 11.9% 13.8% 15.2%

ROA 5.7% 7.0% 8.1% 9.0% 9.8%

流动比率,倍 1.68 1.60 1.65 1.66 1.71

贸易应收账款周转天数 225.1 217.1 217.3 217.3 217.3

利息覆盖倍数,倍(EBIT/利息费用) 14.56 39.01 14.56 15.84 17.15

净负债比率%（负数=净现金） 净现金 净现金 0.8% 净现金 净现金
资产负债率%（总负债/总资产） 51.2% 53.4% 53.7% 55.2% 55.2%

派息比率% 49.2% 49.9% 50.0% 50.0% 50.0%
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