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事件： 

公司 2025 年实现营收 7.17 亿（YoY+30.5%），归母净利增长 39.2%至 1.3 亿元，

扣非净利增长 49.6%至 1.23 亿元；单季度看，25Q4 收入增长 17.7%至 2.18 亿，归母

净利增加 35.6%至 5482 万元，扣非归母净利上升 38.1%至 5395 万元。 

⚫ 功率预测与新能源电站运营贡献收入主要增量。公司收入增速创 2021 年以来最

高，主要是原因是分布式“四可”管理要求带来功率预测客户快速增长，以及新能

源电站运营业务实现跨越式发展。报告期间，公司功率预测服务电站数增加 1684 家

至 6029 家，收入达 4.41 亿（YoY+42.6%），电站运营业务增长 3.68 倍至 7602 万

元，而并网控制系统由于业务结构调整而下降 12.2%至 1.09 亿，电网新能源管理系

统则受到验收确认影响而下降 31.4%至 3602 万，不过，并网控制系统和电网新能

源管理系统未来仍有望实现稳步增长。 

⚫ 硬件收入占比提升带来毛利率略降，费用率显著下降带来净利率提升。公司毛利率

同比下降 4.1pct 至 61.8%，主要源于新增服务客户规模快速提升导致功率预测产品

收入结构中毛利较低的硬件占比提升所致，预计随着功率预测业务和电力交易等业

务占比的提升，整体毛利率长期有上升空间。费用率方面，公司销售、管理、研发

费用较去年同期分别仅增 12.2%、13.8%和 12.3%，费用率合计较去年同期下降

6.9pct，公司整体净利率提升 1.2pct 至 18.2%。 

⚫ 电力交易相关业务有望成为公司第二增长曲线。随着 2025 年发改委 136 号文明确

新能源电量将全部进入市场交易定价，以及后续配套政策的持续出台，电力市场化

交易服务需求即将迎来高速增长。公司持续扩充产品设计、核心算法、交易策略等

专业人员，并结合“旷冥”新能源大模型在电力交易场景中的融合应用，推出数据预

测、策略建议、托管服务等多层次服务模式，赋能新能源场站、售电公司、工业用

户及独立储能等新型主体，相关业务有望进入高速发展轨道。 

 

 

⚫ 我们调整公司各业务线收入与费用预测，预计公司 2026-2028 年归母净利分别为

1.86 亿、2.96 亿、4.25 亿（原 26-27 年预测为 2.52 亿、3.22 亿），参照可比公司，

我们认为合理估值水平为 2027 年 40 倍市盈率，目标价 89.2 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； 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 550 717 906 1,143 1,469 

  同比增长(%) 20.5% 30.5% 26.3% 26.2% 28.5% 

营业利润(百万元) 97 137 199 318 459 

  同比增长(%) 15.8% 42.1% 45.1% 59.8% 44.3% 

归属母公司净利润(百万元) 94 130 186 296 425 

  同比增长(%) 11.1% 39.2% 43.0% 59.0% 43.6% 

每股收益（元） 0.71 0.98 1.41 2.23 3.21 

毛利率(%) 65.9% 61.8% 61.7% 64.6% 64.1% 

净利率(%) 17.0% 18.2% 20.6% 25.9% 28.9% 

净资产收益率(%) 8.4% 9.5% 11.1% 15.7% 19.8% 

市盈率 94.2 67.7 47.3 29.8 20.7 

市净率 7.6 5.6 5.0 4.4 3.8 

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 

我们调整公司各业务线收入与费用预测，预计公司 2026-2028 年归母净利分别为 1.86 亿、2.96

亿、4.25亿（原 26-27年预测为 2.52亿、3.22亿），参照可比公司，我们认为公司的合理估值水

平为 2027 年的 40 倍市盈率，对应目标价为 89.2 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 

  2026/4/15 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

金山办公 688111 244.32  3.55  3.96  4.93  5.86  68.82  61.65  49.52  41.71  

用友网络 600588 12.16  -0.60  -0.22  0.07  0.22  -20.16  -54.07  171.27  54.97  

安科瑞 300286 25.93  0.68  0.82  1.17  1.47  38.29  31.70  22.13  17.68  

朗新科技 300682 16.20  -0.23  0.10  0.50  0.70  -69.80  166.50  32.51  23.12  

万兴科技 300624 69.33  -0.85  0.09  0.41  0.73  -82.01  753.59  170.55  94.99  

调整后平均        87.00  84.00  40.00  

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。 

 

  



 
 
 

国能日新年报点评 —— 功率预测业务快速增长，电力交易业务值得期待 

 

  

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。 

3 

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 502 345 408 514 674  营业收入 550 717 906 1,143 1,469 

应收票据、账款及款项融资 385 495 589 731 926  营业成本 187 274 347 405 527 

预付账款 4 4 5 7 9  销售费用 145 163 199 239 284 

存货 106 100 156 182 237  管理费用 47 53 62 70 78 

其他 192 469 304 281 270  研发费用 85 96 111 126 140 

流动资产合计 1,190 1,413 1,462 1,716 2,115  财务费用 (2) 13 1 (0) (2) 

长期股权投资 94 237 261 287 316  资产、信用减值损失 11 12 14 17 19 

固定资产 334 595 822 895 872  公允价值变动收益 7 4 5 5 5 

在建工程 28 0 10 20 30  投资净收益 10 21 15 20 23 

无形资产 9 8 13 9 7  其他 4 5 6 7 8 

其他 140 166 123 124 125  营业利润 97 137 199 318 459 

非流动资产合计 604 1,006 1,230 1,336 1,351  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 1,794 2,419 2,692 3,052 3,466  营业外支出 0 2 0 0 0 

短期借款 32 30 8 76 0  利润总额 97 136 199 318 459 

应付票据及应付账款 190 238 364 425 554  所得税 2 3 10 16 23 

其他 229 215 236 269 333  净利润 95 132 189 302 436 

流动负债合计 451 483 608 770 887  少数股东损益 1 2 3 6 11 

长期借款 18 62 62 62 62  归属于母公司净利润 94 130 186 296 425 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.71 0.98 1.41 2.23 3.21 

其他 132 245 204 174 154        

非流动负债合计 149 307 266 236 216  主要财务比率      

负债合计 600 790 874 1,006 1,103   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 36 45 48 54 65  成长能力      

实收资本（或股本） 100 133 133 133 133  营业收入 20.5% 30.5% 26.3% 26.2% 28.5% 

资本公积 751 1,093 1,093 1,093 1,093  营业利润 15.8% 42.1% 45.1% 59.8% 44.3% 

留存收益 300 359 545 767 1,073  归属于母公司净利润 11.1% 39.2% 43.0% 59.0% 43.6% 

其他 6 (0) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,193 1,629 1,818 2,046 2,363  毛利率 65.9% 61.8% 61.7% 64.6% 64.1% 

负债和股东权益总计 1,794 2,419 2,692 3,052 3,466  净利率 17.0% 18.2% 20.6% 25.9% 28.9% 

       ROE 8.4% 9.5% 11.1% 15.7% 19.8% 

现金流量表       ROIC 7.9% 9.7% 10.4% 14.8% 18.8% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 95 132 189 302 436  资产负债率 33.5% 32.7% 32.5% 33.0% 31.8% 

折旧摊销 20 36 60 77 85  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (2) 13 1 (0) (2)  流动比率 2.64 2.93 2.41 2.23 2.39 

投资损失 (10) (21) (15) (20) (23)  速动比率 2.40 2.72 2.15 1.99 2.12 

营运资金变动 (10) (140) 32 (52) (48)  营运能力      

其它 (24) 76 14 (6) (6)  应收账款周转率 1.7 1.8 1.8 1.9 1.9 

经营活动现金流 68 96 280 301 442  存货周转率 2.0 2.7 2.7 2.4 2.5 

资本支出 (351) (263) (302) (156) (70)  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 

长期投资 (16) (144) (24) (26) (29)  每股指标（元）      

其他 78 (124) 203 25 28  每股收益 0.71 0.98 1.41 2.23 3.21 

投资活动现金流 (289) (531) (123) (157) (70)  每股经营现金流 0.68 0.72 2.11 2.27 3.34 

债权融资 118 151 (73) (30) (20)  每股净资产 8.73 11.95 13.35 15.02 17.34 

股权融资 36 374 0 0 0  估值比率      

其他 (160) (250) (22) (7) (193)  市盈率 94.2 67.7 47.3 29.8 20.7 

筹资活动现金流 (6) 275 (95) (37) (213)  市净率 7.6 5.6 5.0 4.4 3.8 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 71.7 44.1 31.5 20.7 15.1 

现金净增加额 (226) (160) 62 107 159  EV/EBIT 86.4 54.6 41.0 25.8 17.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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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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