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箭在弦上，暖风已至
——配网智能化深度报告

民生证券研究院 邓永康、李佳
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摘要

2

• “十四五”期间，电网投资规模将显著提升，其中配网智能化、数字化改造是重点环节，我们建议重点关注以下投资主线：

• 环节一：配电自动化主站、一二次融合设备等需求显著提升。配电主站为自动化核心二次设备，覆盖率提升有望协助新型电

力系统实现源网荷储多要素精准、全自动化控制；一二次融合可解决现有配网一二次设备分开所产生的多重问题，提高配网

侧的反应速度、诊断准确率及智能化水平。配网侧二次设备格局二次设备市场份额较为集中，推荐国电南瑞、四方股份、许

继电气、思源电气，建议关注国网信通、宏力达、杭州柯林、亿嘉和等。

• 环节二：智能电表有望进入新一轮换表周期，台区智能化改造需求高涨。智能电表属于强制检定类产品，预计国内2022年将

迎来换表高峰，进入智能电表新一轮换表周期；现有台区存在较多痛点，“十四五”期间，台区智能融合终端覆盖率，有望

快速提升。配网侧智能电表、台区智能终端相关公司业绩弹性充足，推荐炬华科技、威胜信息，建议关注东方电子等。

• 环节三：微网市场未来空间广阔，具备一体化供应能力的优质企业有望受益。微电网有助于实现对分布式电源的高效消纳，

并提升用户侧收益，行业空间广阔，微网现有商业模式以EPC+运营为主，具备EPCO一体化供应能力的公司优势明显，推荐

苏文电能，建议关注金智科技、南网能源、涪陵电力、泽宇智能等。

• 环节四：低压电器面临增量需求，行业格局有望进一步优化。低压电器有望受益于新型电力系统带动的增量需求，叠加行业

目前国产化率较低，内资优质厂商成长空间充足，推荐良信股份、正泰电器等。

• 风险提示：电网投资不及预期的风险；宏观经济波动风险；原材料供货紧张及价格波动风险等。
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图表：重点公司盈利预测、估值与评级

股票代码 公司简称 收盘价（元）
EPS（元） PE（倍）

评级
2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

600406.SH 国电南瑞 34.70 1.21 1.44 1.73 29 24 20 推荐

000400.SZ 许继电气 18.83 0.87 1.07 1.34 22 18 14 推荐

601126.SH 四方股份 13.78 0.65 0.81 0.98 21 17 14 推荐

002028.SZ 思源电气 33.45 1.92 2.39 3.01 17 14 11 推荐

000682.SZ 东方电子 6.84 0.32 0.41 0.53 21 17 13 推荐

688100.SH 威胜信息 20.99 0.94 1.33 1.92 22 16 11 推荐

300360.SZ 炬华科技 9.87 0.80 1.03 1.29 12 10 8 推荐

300982.SZ 苏文电能 43.09 2.88 3.90 5.33 15 11 8 推荐

002706.SZ 良信股份 11.77 0.56 0.79 1.14 21 15 10 推荐

601877.SH 正泰电器 35.62 2.36 2.87 3.45 15 12 10 推荐

资料来源：wind，民生证券研究院预测；

注：股价时间为2022年5月20日
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• 2002-2008年（电网扩容阶段）：我国电源装机及用电量快速增长，这一阶段主要任务是对输电能力进行扩容以跟上快

速增长的电力需求增长。

• 2009-2020年（坚强智能电网阶段）：经历三轮特高压骨干网建设周期，并对电网智能化、信息化水平进行全面提升。

• 2021年及以后（新型电力系统建设阶段）：电网投资规模进一步提升，且结构上需匹配高比例新能源接入、高电气化率

、源网荷储协同互动等新型电力系统需求。

01

资料来源：中电联，民生证券研究院

图表：电力工程建设投资额变化（亿元）

电网投资复盘：电网投资具备结构性周期

6

资料来源：中电联，民生证券研究院

图表：电力工程建设投资结构变化（亿元）

 我国电网投资已经历两个阶段，2021年起进入新型电力系统建设阶段。
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01 “十四五”期间电网投资规模将进一步提升
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• 2022年国网年度电网投资计划首次突破5000亿元。新能源发电量占比提升、用电负荷结构变化等因素导致电网结构复杂

性大幅提高，电网加速升级改造的需求显著提升。2022年1月13日，国家电网年度工作会议中指出，2022年电网计划投

资将达5012亿元，为国家电网年度电网投资计划首次突破5000亿元，创历史新高，同比增长8.84%。

• 截至2021年一季度末，国家电网公司的资产规模约4.3万亿，资产负债率为56.3%；2019年国网利润总额持续下降，约

740亿元。以20年折旧+年度利润总额测算，“十四五”期间国网公司投资能力仍有望保持在5000亿元以上。

 国家电网：“十四五”年均投资规模将维持在5000亿元以上

资料来源：国家电网，民生证券研究院

图表：国家电网公司历年投资额（亿元）
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01 “十四五”期间电网投资规模将进一步提升

8

• 南网发布《“十四五”电网发展规划》，投资规模同比大幅增长。“十四五”期间，南网将规划投资约6700亿元，以加快

数字电网建设和现代化电网进程，推动以新能源为主体的新型电力系统构建。从投资额来看，“十四五”期间，南网的电网

建设规划投资约6700亿元，较“十三五”增加51%；年均投资额为1340亿元，较投资额最高年度的2019年同比增加

27%。

 南方电网：规划6700亿元，较“十三五”增加51%

资料来源：南方电网，民生证券研究院

图表：南方电网公司历年投资额（亿元）
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01 配网侧改造成为本轮电网投资重点环节
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• 现有主干网输电线路覆盖面已非常广泛，配网输电线路建设加速。前期电网建设以220KV及以上的主网线路建设为主，现

阶段220KV及以上线路建设增速放缓，110KV及以下的配网建设呈现明显的增长趋势。

资料来源：中电联，民生证券研究院

图表：110KV及以下输电线路建设有望加速（万公里）
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主要方面 短板与不足

短路故障无法选择性隔离

发生短路故障时，传统配电自动化需要整条线路跳闸停电，经过二到三次重合闸才能隔离故障区域

造成非故障区域的连带停电，多次重合造成对电力设备的冲击

一次设备可靠性差，“拒动”和“误动”时有发生

传统的数据采集方式

电压互感器存在易饱和、动态测量范围小、铁磁谐振引起过电压损坏设备、二次侧短路引起过电流的安全问题

电流互感器存在动态范围小、磁饱和、二次侧开路引起过电压的安全问题

无法满足数字化的接口要求

接地故障无法有效判断和定位
单相接地故障研判系配网痼疾，传统配网自动化手段基本无法治疗，近几年较先进的技术判断的准确率仅达60%

依靠人工拉闸、巡线查找故障段（点）

一二次设备接口繁多

现场安装繁琐、易出错

因接口造成的设备自身故障较多

设备集成度较低

• 我国配电网目前较为薄弱，”十四五”规划投资将向配网侧倾斜。清洁能源占比&电气化率大幅提升等对电网的响应处理能

力提出更高的要求，能源电力配置方式将由“部分感知、单向控制、计划为主”，转变为“高度感知、双向互动、智能高

效”，但我国配电网目前在故障识别隔离、数据采集、自动化、智能化水平等方面仍存在较大提升空间。

01 配网侧改造成为本轮电网投资重点环节
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资料来源：CNKI，民生证券研究院

图表：我国现存配电网仍较为薄弱
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• 新型电力系统将给配电网的发展带来挑战。新能源、

分布式电源、电动汽车、储能、微网等快速发展，

电网与用户间互动日益频繁，终端用电负荷也呈现

增长快、变化大、多样化、复杂化的新趋势，极大

地增加了配电系统的复杂程度与管控难度。新能源

随机性的影响显著，动态负荷波动的无序性特征明

显，源荷具有更强的时空不确定性，这些都给配电

网安全可靠运行带来巨大挑战。

• 配电网的发展呈现出新形态。配电网的源、网、荷

运行特征更加复杂，从而具有更强的时空不确定性，

呈现出常态化的随机波动性和间歇性。而随着大云

物移智等信息技术的广泛应用，未来配电网将变成

一个动态高效、便捷交互、可用于实时信息和功率

交换的超级架构网络。

01 配网侧改造成为本轮电网投资重点环节
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资料来源：国网上海电力科学院，民生证券研究院

图表：配电网发展呈现出新形态
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图表：南方电网公司数字电网规划图谱

资料来源：中电联，民生证券研究院

• 配网侧改造为南网“十四五”重点投资

环节。以南方电网为例，南方电网将配

电网建设列入“十四五”工作重点，规

划投资达到3200亿元，配网端投资占比

约为48%。此外，南网规划进一步加快

电网数字化转型步伐，加强智能输电、

配电、用电建设，推动建设多能互补的

智慧能源建设，强化电网的数字化、智

能化建设。

• “十四五”期间配网侧投资占比有望提

升至60%以上。提升配网、农网供电水

平，增强电网服务清洁能源成未来趋

势，”十四五”投资规划中配网侧投资

占比明显提升，配网侧投资占比有望达

到60%以上。

配网侧改造成为本轮电网投资重点环节
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配网侧智能化改造核
心赛道02.

13
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• 电力二次设备是指对一次设备进行保护、监视、测量、操作控制的辅助设备。配电网中的二次设备主要包含主/子站系统、

通信终端、继电保护、自动化控制装置以及各类检测、检测类设备等，可帮助一次设备实现数据获取、远程运维及控制，有

助于提升配网线路故障自愈能力，从而提高供电的稳定性及可靠性。

02

14

资料来源：国家电网，民生证券研究院

图表：配电二次设备及工作示意图

资料来源：国家电网，民生证券研究院

图表：配电终端与一次设备交互示意图

二次设备为配网智能化核心部件，需求有望显著提升

配电一次设备

架空开关

电缆开关柜

配电变压器

配电终端设备

馈线终端FTU

站所终端DTU

配变电终端

配电主站系统

通信骨干网

配电子站系统（可选）

通信接入网

DTU FTU TTU

配电网架及一次设备
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图表：配电自动化系统架构

• 配电主站为自动化核心二次设备，地市级主站覆盖率有待提升。随着新能源、分布式电源、电动汽车充换电设施等多元化

负荷日益增多，配电自动化需求不断提升。新一代配电自动化主站系统为配网侧核心二次设备，覆盖率提升有望协助新型

电力系统实现源网荷储多要素精准、全自动化控制。 “十四五”期间，I区配电主站地市公司覆盖率、馈线自动化线路覆

盖率等将进一步提升，分别有望达到接近100%、50%的水平。

02

15

资料来源：电网观察者，民生证券研究院 资料来源：国家电网，民生证券研究院

图表：2012-2020中国配电自动化覆盖率情况

配电主站覆盖率具备较大提升空间
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• “一二次融合”设备市场需求、行业渗透率提升，未来发展空间较大。一二次设备分开会存在一二次设备型号不匹配导致安

装困难等问题。随电网对供电稳定性、可靠性要求不断提升，一二次融合（即在设计时将一次设备、二次设备的功能集成在

一起）成为行业趋势，在反应速度、诊断准确率及智能化水平等方面具有明显优势，2019年国网柱上断路器招标中一二次融

合成套柱上断路器招标占比已接近60%。一二次融合标准化配电设备有望由选配改为全面采用以提升供电稳定性，智能柱开

（架空线路）、智能环网柜（埋构线）等核心产品有望深度受益。

02

16

资料来源：国家电网，宏力达招股说明书，民生证券研究院

图表：国家电网各类型柱上断路器招标情况占比

一二次融合为未来趋势，发展空间较大
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图表：台区智能融合改造示意图

• 配电网台区智能化改造需求高涨。现有台区存在较多痛点：台区供电路径较为复杂，设备通讯方式、协议种类较多且安装录入

流程繁琐，存在缺乏全景感知监测设备&电气关系不明晰、抢修效率低&无停电定位等问题。台区智能融合终端可与低压智能

设备、智能电表等进行信息共享，从而提高“变电站–配电线路–配变台区–低压用户”中低压配电网全环节智能化监测与管理

水平。“十四五”期间，有望按照“一台区一终端”原则，结合台区改造或集中器更换，推广新型台区智能融合终端，同时保

障新建台区同步建设、 同步投运智能融合终端，实现营配数据本地深度融合，台区智能融合终端覆盖率有望达50%左右。

台区智能融合终端需求广阔

资料来源：环球表计，民生证券研究院
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• 新一轮换表周期来临，智能电表改造空间广阔。智能电表属于强制检定类计量器具，检定周期不超过8年，一般换表周期

为7-8年，根据国网的历史招标数据，预计国内2022年将迎来换表高峰，进入智能电表新一轮换表周期。新一代智能电表

可选配电能质量模块和负荷识别模块，能更好的满足电网数字化升级的要求。根据产业信息网数据，目前国网系统接入的

终端设备超5亿只，产业信息网预计到 2025 年、2030年接入终端设备将分别达10 亿只、20 亿只。叠加电网其他智能化

终端需求，配网智能化改造将给相关智能终端带来广阔的成长空间。

02 智能电表将进入新一轮换表周期

18

资料来源：中商产业研究院，国网电子商务平台，民生证券研究院

图表：2015-2021年国网智能电表招标量情况

资料来源：产业信息网，民生证券研究院

图表：国网智能电表接入数量（亿只）
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• 电力智能监测需求市场空间较大。智能监测设备在电力行业的应用场景包括变电站、换流站、配电站、发电厂变电场所

等，有助于提升电网运行的可靠性并对出现的问题及时做出响应，为电网智能化改造的重要实现手段。从市场规模来看，

仅在变电站单一使用场景下，我们预计2020-2025 年中国智能变电站在线监测系统的市场需求量有望达544.44亿元，市场

空间较大，受新型电力系统需求驱动，行业有望迎来快速增长，龙头企业有望显著受益。

02

19

资料来源：杭州柯林招股说明书，前瞻研究院，民生证券研究院

图表：2020-2025 年中国智能变电站在线监测系统空间测算

项目 110KV 220KV 330KV 550KV 750KV 合计

新增智能变电站数量（座） 2088 1986 315 1406 592 6386

每个新增变电站的在线监测系统价格（万元/座） 300 600 1200 1400 1600 -

新增在线监测系统市场容量（亿元） 62.64 119.16 37.80 196.84 94.72 511.16

改造智能变电站数量（座） 354 530 56 74 - 1014

每个改造变电站的在线监测系统价格（万元/座） 100 400 600 700 900 -

传统变电站改造的在线监测系统市场容量（亿元） 3.54 21.20 3.36 5.18 - 33.28

在线监测系统总需求量（亿元） 66.18 140.36 41.16 202.02 94.72 544.44

电力智能检测为电网智能化改造重要手段
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• 智能操作机器人可面向全行业全场景应用，具备全自动作业能力，用以执行标准化操作、应急操作及巡检任务，满足无人

运维及巡检需求。电力领域主要包括巡检机器人和作业机器人：

 电力巡检机器人：主要运用在室内配电站、室外变电站、地下电力管廊等场景，通过采集电力设备的运行状态数据，将

数据实时传输到数据平台，实现监测诊断功能，并通过基础数据定位，实现早期功能预警，从而实现设备智能运维。

 带电作业机器人：目前，带电操作机器人主要功能包括代替人工进行高压电组建模、剥线等，主要作业场景为室外带电

小组和室内开关室；其能够利用机械装置代替人工完成复杂的带电作业，能够保障障操作人员的人身安全，提高作业的

效率和精度，减少停电事故及次数，提升供电可靠性。

02 智能机器人应用场景广阔，下游需求持续高涨

20

资料来源：亿嘉和公司公告，民生证券研究院

图表：带电作业机器人应用的核心场景

资料来源：亿嘉和公司公告，民生证券研究院

图表：电力巡检机器人应用的核心场景
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 电力巡检机器人

02 智能机器人应用场景广阔，下游需求持续高涨

21

图表：中国电力巡检机器人市场规模测算（亿元）

资料来源：亿嘉和招股说明书，国家电网，民生证券研究院测算

• 市场规模：我们预计2025年我国电力巡检机器人

市场规模达149.3亿元，2021-2025年CAGR为

20%。其中25年室外/室内电力巡检机器人市场

规模分别为45.4/149.3亿元。

• 核心假设：①根据中电联统计，2020年变电站数

量超30000座，同时按平均每个地级市1000个配

电房估计，全国297个地级以上城市（含4个直辖

市）大约拥有30万个配电房；考虑到电网建设的

推进，预计小幅增长；②假设每座变电站配置1台

机器人；每2个配电房配置1台机器人③智能化改

造率：考虑到电网智能化趋势，带电作业机器人

覆盖率加速；④价格：一台室外/室内电力巡检机

器人按照 70/45万计算，随产品技术升级与竞争

加剧，预计单机价格持续小幅下滑。

2021 2022E 2023E 2024E 2025E
室外电力巡检机器人
变电站数量（座） 30990 31920 32877 33864 34880

yoy 3% 3% 3% 3%
总需求量（台） 30990 31920 32877 33864 34880
智能化改造率（%） 11.0% 13.0% 15.5% 18.0% 21.0%

室外电力巡检机器人销量（台） 3409 4150 5096 6095 7325
单价（万元） 70 68 66 64 62

yoy -3% -3% -3% -3%
室外电力巡检机器人市场空间（亿元） 23.9 28.2 33.6 38.9 45.4

yoy 18% 19% 16% 17%
室内电力巡检机器人
配电房数量（个） 309000 318270 327818 337653 347782

yoy 3% 3% 3% 3%
总需求量（台） 154500 159135 163909 168826 173891
智能化改造率（%） 7.0% 8.0% 9.5% 11.5% 15.0%

室内电力巡检机器人销量（台） 10815 12731 15571 19415 26084
单价（万元） 45 44 42 41 40

yoy -3% -3% -3% -3%
室内电力巡检机器人市场空间（亿元） 48.7 55.6 65.9 79.7 103.9

yoy 14% 19% 21% 30%
合计

电力巡检机器人市场空间合计（亿元） 72.5 83.7 99.5 118.7 149.3
yoy 15% 19% 19% 26%

2021-2025年CAGR 20%

www.hibor.com.cn


证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

 带电作业机器人

02 智能机器人应用场景广阔，下游需求持续高涨
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图表：中国带电作业机器人市场规模测算（亿元）

资料来源：亿嘉和招股说明书，国家统计局，民生证券研究院测算

• 市场规模：我们预计2025年我国带电作业机器人

市场规模达46.7亿元，2021-2025年CAGR为

29%。其中25年室外/室内带电作业机器人市场

规模分别为20.4/26.3亿元。

• 核心假设：①全国目前有 293 个地级市，393 个

县级市，1303 个县。假定每个地级市、县级市、

县电网作业班组分别有 10 个、5 个、1 个，全国

约有 6198个作业班组，2万个开关室，考虑到电

网建设的推进，预计小幅增长；②假设每个作业

班/开关室配置1台机器人；③自动化覆盖率：考

虑到电网智能化趋势，带电作业机器人覆盖率加

速；④价格：参考亿嘉和定价，一台室外/室内带

电作业机器人按照 300/120万计算，随产品技术

升级与竞争加剧，预计单机价格持续小幅下滑。

2021 2022E 2023E 2024E 2025E
室外带电作业机器人

全国带电作业班组数量（个） 6198 6384 6575 6773 6976
yoy 3% 3% 3% 3%

总需求量（台） 6198 6384 6575 6773 6976
自动化覆盖率（%） 4.0% 4.5% 6.0% 8.0% 11.0%

室外带电作业机器人销量（台） 248 287 395 542 767
单价（万元） 300 291 282 274 266

yoy -3% -3% -3% -3%
室外带电作业机器人市场空间（亿元） 7.4 8.4 11.1 14.8 20.4

yoy 12% 33% 33% 37%
室内带电作业机器人
开关室数量（个） 20000 20600 21218 21855 22510

yoy 3% 3% 3% 3%
总需求量（台） 20000 20600 21218 21855 22510
自动化覆盖率（%） 4.0% 4.5% 6.0% 8.0% 11.0%

室内带电作业机器人销量（台） 800 927 1273 1748 2476
单价（万元） 120 116 113 110 106

yoy -3% -3% -3% -3%
室内带电作业机器人市场空间（亿元） 9.6 10.8 14.4 19.1 26.3

yoy 12% 33% 33% 37%
合计

带电作业机器人市场空间合计（亿元） 17.0 19.2 25.5 34.0 46.7
yoy 12% 33% 33% 37%

2021-2025年CAGR 29%
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• 低压电器为配网侧刚需产品。配电电器主要包括塑壳断路器、万能式断路器、漏电断路器、刀开关和电容器，用于电路

的接通、分断和承载额定电流，其发生故障会导致多条小型分路的断电，对配网侧的稳定运行起关键作用。

• 配电侧低压电器需求提升，优质龙头有望受益。“十四五”期间，电网投资重点向配网侧倾斜、配电智能化两大趋势将

会加速低压电器行业的数字化转型，推动智能化低压电器产品的需求上升，有利于在智能配电产品有较强技术积累的龙

头企业。目前，国内智能化低压电器仍处于大规模应用的初期，施耐德、良信、正泰等均在智能低压电器解决方案上有

所布局，低压电器龙头企业有望受益于配网侧投资规模增长及智能化、数字化发展趋势。

02

资料来源：格物致胜，民生证券研究院

图表：智能配电产品接受度不断提升
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配网智能化改造将驱动低压电器新需求

图表：现有低压电器产品存在多处用户痛点

资料来源：格物致胜，民生证券研究院
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• 微电网有助于实现对分布式电源的高效消纳。随

分布式光伏等分布式电源大比例接入，将分布式

电源、用电端、储能等装置有机整合，所形成的

小型电力系统可视为微电网。微电网既可以离网

运行（自发自用）也可以并网运行（余电上

网），作为可控单元，微电网可有效减少风、光

间歇性电源对大电网的冲击，目前微电网主要在

大型园区进行试点。

• 微网市场未来空间广阔，具备一体化供应能力的

优质企业有望受益。微电网现有商业模式以EPC+

运营为主，多为轻资产运营形式，且能持续给企

业贡献业绩，目前以苏文电能等为代表的优质民

营企业均已有项目落地。

02

资料来源：海兴电力招股说明书，中国电科院，民生证券研究院

图表：微电网结构示意图
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微电网可提升配网调度效率，实现分布式电源高效消纳
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重点推荐标的03.
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• 网内业务有望充分受益于新型电力系统建设。电网自动化业务方面，公司为电网二次设备龙头，有望充分受益于电网智能化

改造；公司新一代调度系统在开展试点工作，较之前的调度系统价值量有较大提升，未来有望在全国范围内铺开。特高压业

务方面，公司在特高压直流领域份额领先，有望受益于特高压直流建设。

• 公司网外业务优势突出，有望进入快速增长通道。公司将电网自动化的同源技术拓展至轨交、工控等网外领域，积极推进能

源集团数字化、智慧水务、海上风电、智慧轨交等电网外项目。21年公司网外业务合同额同比+16%，高于整体新签合同增

速（同比+10%），“十四五”期间公司网外业务收入占比计划提升至40%以上，未来公司网外业务有望取得较快增长。此

外，公司柔直IGBT已达到国际领先水平，已在1700V风电变流器实现应用，并布局800V/601V车规级IGBT等产品，未来

IGBT有望为公司贡献重要业绩增量。

国电南瑞：二次设备龙头，有望高度受益新型电力系统需求

26

资料来源：Wind，民生证券研究院（注：股价为2022年5月20日收盘价）

图表：国电南瑞盈利预测

03

• 投资建议：我们预计公司2022-2024年实现营收476.77/ 

542.22/626.01亿元，归母净利润分别为67.23/80.25/96.09

亿元，对应EPS分别为1.21/1.44/1.73元，对应5月20日收盘

价，PE为29/24/20倍。公司是电网二次设备龙头，有望受益

于电力系统建设投资增长，维持“推荐”评级。

• 风险提示：经济波动风险；人才流失风险；竞争加剧风险。

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入（百万元） 42,411 47,677 54,222 62,601 
增长率（%） 10.2 12.4 13.7 15.5 
归属母公司股东净利润（百万元） 5,642 6,723 8,025 9,609 
增长率（%） 16.3 19.2 19.4 19.7 
每股收益（元） 1.01 1.21 1.44 1.73 
PE 34 29 24 20 
PB 4.8 4.3 3.8 3.3 
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• 网内市场：国网中标份额稳定，积极开拓南网市场。“十四五”期间电网投资规模提升，公司有望受益于特高压、配网智能

化改造需求提升。1）特高压方面，“十四五”期间国网特高压工程总投资预计达3800 亿元，公司是我国特高压直流设备主

要供应商之一，换流阀、直流控保市占率位居行业全列；此外，公司率先布局海风领域，21年中标我国首个海上柔直工程的

换流阀和直流耗能装置，有望受益于海风装机增长带动的柔直需求提升。2）智能变配电方面，公司在智能变电、配电领域综

合实力强劲，“十四五”电网投资重点将向配网智能化等环节倾斜，公司有望受益于行业需求高涨，业绩具备较大弹性。

• 网外市场：积极开拓，新能源配套、轨交等市场快速发展。公司积极开拓网外市场，目前已中标国电投调相继变压器组保护

设备并配套 10 千伏充气柜等产品，铁路辅助监控系统在国铁集团中标份额中领先其他厂商。除此之外，公司与国电投、国家

能源等公司合作，在新能源配套、轨道交通等行业市场新签合同同比增长均较快，未来有望提供新的增长点。

许继电气：受益于新型电力系统建设，网外拓展卓有成效
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资料来源：Wind，民生证券研究院（注：股价为2022年5月20日收盘价）

图表：许继电气盈利预测

03

• 投资建议：我们预计公司2022-2024年实现营收137.43/ 

158.68/184.12亿元，归母净利润分别为8.78/10.81/13.46亿

元，对应EPS分别为0.87/1.07/1.34元，对应5月20日收盘

价，PE为22/18/14倍。公司在国网招标份额中保持领先地

位，网外业务有望贡献新增量，维持“推荐”评级。

• 风险提示：政策变化风险；原材料价格波动风险。

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入（百万元） 11,991 13,743 15,868 18,412 
增长率（%） 7.1 14.6 15.5 16.0 
归属母公司股东净利润（百万元） 724 878 1,081 1,346 
增长率（%） 1.2 21.3 23.1 24.4 
每股收益（元） 0.72 0.87 1.07 1.34 
PE 26 22 18 14 
PB 1.9 1.7 1.5 1.4 
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• 电力二次设备龙头，传统主业有望受益于电网智能化趋势。公司是继保领域领军企业，核心团队专业背景雄厚，保护与监控、

安全稳定、发电控制等关键技术处于行业领先地位。此外，电网智能化改造下，无人值班变电站数量增多提升对集控站系统

的需求，公司新一代集控站和远程智能巡视产品已通过国家电网的集中检测，有望为公司带来新的业绩增量。

• 新能源业务高增长，未来将成为公司业绩重要增长极。公司进入新能源发电领域时间较长，已具备多年新能源场站相关技术

积累，可提供场站一体化解决方案及风光储集中调控运维系统。此前公司新能源订单更多在集中式风电、光伏电站，尤其在

海风领域优势明显，产品主要为控制保护及SVG，为进一步打开市场空间，公司单独设立分布式能源及储能事业部。分布式

能源方面，推出集控与运维系统；储能方面，公司以能量管理系统和储能变流器为核心产品，未来将是公司重要的增长点。

22Q1公司新能源相关业务收入达3亿元，同比+55%；新签合同额达2.3亿元，同比+74%。受益于新能源装机量持续增长，

公司新能源相关业务保持快速增长，先后中标多个风光储发电项目，有望持续贡献业绩。

四方股份：二次设备龙头企业，新能源业务有望高增长
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资料来源：Wind，民生证券研究院（注：股价为2022年5月20日收盘价）

图表：四方股份盈利预测

03

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入（百万元） 4,298 5,299 6,582 8,047 
增长率（%） 11.3 23.3 24.2 22.3 
归属母公司股东净利润（百万元） 452 532 656 793 
增长率（%） 31.4 17.7 23.3 21.0 
每股收益（元） 0.56 0.65 0.81 0.98 
PE 25 21 17 14 
PB 2.9 2.8 2.7 2.5 

• 投资建议：我们预计公司2022-2024年实现营收52.99/ 

65.82/80.47亿元，归母净利润分别为5.32/6.56/7.93亿元，

对应EPS分别为0.65/0.81/0.98元，对应5月20日收盘价，PE

为21/17/14倍，维持“推荐”评级。

• 风险提示：政策变化风险；原材料价格波动风险。
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• 多业务贡献增量，网内、网外业务有望稳步增长。公司是电力设备民营龙头企业，为行业中少数几家具备电力系统一次设

备、二次设备、电力电子设备等产品供应能力的厂家，新型电力系统对电网输送消纳能力、电能质量稳定性等均提出较高要

求。1）电网侧，公司断路器、互感器、隔离开关等招标金额稳健增长，GIS、中压开关、干式套管等产品有望提供新增量，

并不断推动220kV 二次产品在国网招标中的准入工作。2）网外侧，公司深耕SVG领域多年，子公司思源清能已投运高压SVG

产品3000+套、低压SVG/APF 产品10000+套，将受益于电力电子器件大比例接入带动的谐波去化、无功补偿需求。

• 海外业务马太效应渐显，未来有望进入高成长通道。公司布局海外市场近10年，目前海外市场已逐步跨过前期验证、突破等

艰难阶段步入收获期。2021年公司海外市场新增订单22.5亿元，同比增长50%，远超21年公司订单平均增速（22.57%），

美洲、中东等细分市场增长迅速，GIS、变压器两大产品均实现较高增速。目前公司已在意大利、丹麦等数十个国家取得突

破，但目前海外市占率仍较低，后续导入工作将加快，公司海外业务具备充足提升空间。

思源电气：网内业务稳步增长，海外市场步入高增长通道
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资料来源：Wind，民生证券研究院（注：股价为2022年5月20日收盘价）

图表：思源电气盈利预测

03

• 投资建议：我们预计公司2022-2024年实现营收102.38/ 

125.45/154.43亿元，归母净利润分别为14.73/18.29/23.02

亿元，对应EPS分别为1.92/2.39/3.01元，对应5月20日收盘

价，PE为17/14/11倍。公司是民营电力设备龙头，未来成长

空间广阔，维持“推荐”评级。

• 风险提示：宏观经济周期波动的风险；市场竞争风险。

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入（百万元） 8,695 10,238 12,545 15,443 
增长率（%） 17.9 17.7 22.5 23.1 
归属母公司股东净利润（百万元） 1,198 1,473 1,829 2,302 
增长率（%） 28.3 23.0 24.1 25.9 
每股收益（元） 1.56 1.92 2.39 3.01 
PE 21 17 14 11 
PB 3.0 2.6 2.2 1.8 
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东方电子：配网+电表双轮驱动，积极布局储能领域
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资料来源：Wind，民生证券研究院（注：股价为2022年5月20日收盘价）

图表：东方电子盈利预测

03

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入（百万元） 4,486 5,389 6,650 8,212 
增长率（%） 19.4 20.2 23.4 23.5 
归属母公司股东净利润（百万元） 348 432 552 715 
增长率（%） 23.1 24.3 27.7 29.5 
每股收益（元） 0.26 0.32 0.41 0.53 
PE 26 21 17 13 
PB 2.2 2.0 1.8 1.6 

• 投资建议：我们预计公司2022-2024年实现营收53.89/ 

66.50/82.12亿元，归母净利润分别为4.32/5.52/7.15亿元，

对应EPS分别为0.32/0.41/0.53元，对应5月20日收盘价，PE

为21/17/13倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。

• 风险提示：政策变化风险；原材料价格波动风险。

• 配网+电表双轮驱动，公司有望高度受益配网智能化改造。1）配网方面，公司在地区级调度中心市场份额领先，在南网系统

处于领先地位；公司是国家电网七大配电主站供应商之一，目前公司客户包括国家电网、南方电网、各省级调度中心、地区

级调度中心等，产品已覆盖全国多个配电自动化主站。2）电表方面，子公司威思顿在国网、南网招标份额居于行业前列，

2022年3月国网新增第三批采购中，公司中标金额位居第三位，2022年起智能电表新一轮换表周期中，公司有望高度受益。

3）电力营销方面，子公司海颐软件稳居南网优势地位，在电网领域业绩持续突破，全面承接南网移动营销的建设，同时成为

国网营销2.0的核心开发团队，有望受益于电网公司电力营销系统升级改造需求。

• 积极布局储能领域，未来有望提供业绩弹性。风、光具有“极热无风”、“晚峰无光”的反调峰特性，将给电网带来15%-

30%的反调峰压力，风电、光伏等新能源高比例接入将给电网带来较大冲击，储能市场成长空间广阔。公司正积极在储能变

流器PCS、能量管理系统EMS等核心技术上加大研发投入，计划切入新型储能系统，储能业务有望给公司提供一定业绩弹性。
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• 电网数字化改造需求高涨，公司全产业链优势显著。2022年全球物联网行业规模将达到1.1万亿美元，2019-2022年CAGR约

23%，2022年中国物联网行业规模将达到3.1万亿元，其中电力领域改造需求位居前三，智能电表终端、其他智能终端等改造

空间较大，仅国网换标需求或已超5亿只，对应公司产品市场空间或超300亿元，赛道成长性良好、空间广阔。目前，公司已成

功布局物联网通信芯片全层级，通信模组、通信网关等核心产品的技术水平领先。数字电网领域，公司在国网、南网的用电信

息采集物资项目集中采购招标中综合排名名列前茅，2021年公司HPLC已入围23个省级电力公司，市场份额排名第二。

• 海外+网外市场空间广阔，进一步提升公司成长空间。1）海外市场，公司依托AMI解决方案，重点布局“一带一路”沿线国

家，产品、技术和系统应用综合比较优势凸显。目前公司已在亚、非、南美等主要市场均已实现突破，海外市场有望维持较快

速。2）电网外市场，数智化城市相关需求正在快速释放。公司物联网智慧云平台已覆盖智慧园区、智慧水务、智慧燃气、智

慧消防、智能配用电安全监控管理及用能信息采集管理等领域，综合实力强劲，数智城市业务有望成为公司业务重要增长极。

威胜信息：物联网龙头企业，高度受益于电网智能化改造
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资料来源：Wind，民生证券研究院（注：股价为2022年5月20日收盘价）

图表：威胜信息盈利预测
• 投资建议：我们预计公司2022-2024年实现营收

25.06/34.78/49.44亿元，归母净利润分别为4.69/6.63/9.61

亿元，对应EPS分别为0.94/1.33/1.92元，对应5月20日收盘

价，PE为22/16/11倍，维持“推荐”评级。

• 风险提示：电网投资建设不及预期；海外市场开拓不及预期。

03

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入（百万元） 1,826 2,506 3,478 4,944 
增长率（%） 26.0 37.3 38.8 42.1 
归属母公司股东净利润（百万元） 341 469 663 961 
增长率（%） 24.0 37.5 41.1 45.0 
每股收益（元） 0.68 0.94 1.33 1.92 
PE 31 22 16 11 
PB 4.03 3.54 2.99 2.41 

www.hibor.com.cn


证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

• 新一轮换表周期来临，需求空间广阔。智能电表属于强制检定类计量器具，检定周期不超过8年，一般换表周期为7-8年，

根据国网的历史招标数据，预计国内2022年将迎来换表高峰，进入智能电表新一轮换表周期，且在IR46新一代国际标准

下，单表价格普遍提升 30%-50%，智能电表行业2022年起有望迎来量价齐升，公司在国网智能电表招标中份额稳定在

3%-4%，排名行业前列。

• 公司募投项目进展顺利，产能快速扩张。截至2021年底，公司智能电力仪表、智能配用电设备智慧制造、智慧能源技术

研究院等募投项目已经达到预定可使用状态，预计于2022年上半年达产，带动公司产能提升，同时也可以为智能电力终

端及系统、智能配用电产品及系统等业务板块提供支撑。

炬华科技：智能电表领军企业，有望高度受益本轮电表更新周期
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资料来源：Wind，民生证券研究院（注：股价为2022年5月20日收盘价）

图表：炬华科技盈利预测

• 投资建议：我们预计公司2022-2024年实现营收

15.85/20.59/25.73亿元，归母净利润分别为4.04/5.20/6.50

亿元，对应EPS分别为0.80/1.03/1.29元，对应5月20日收盘

价，PE为12/10/8倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。

• 风险提示：电网投资建设不及预期；原材料价格上行的风险。

03

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入（百万元） 1,210 1,585 2,059 2,573 
增长率（%） 10.3 30.9 30.0 25.0 
归属母公司股东净利润（百万元） 318 404 520 650 
增长率（%） 8.4 27.0 28.8 25.1 
每股收益（元） 0.63 0.80 1.03 1.29 
PE 16 12 10 8 
PB 1.9 1.7 1.5 1.3 
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• EPCO一体化优势明显，主要业务平稳增长。公司是一家集电力咨询设计、电力工程建设、电力设备供应和智能用电服务为一

体的供用电品牌服务商，可提供全产业链的定制化一站式服务（EPCO）。公司已具备工程勘察专业乙级资质、电力工程监理

乙级资质等，工程施工总承包资质已升级至贰级，在民营企业中竞争优势较强，随电力体制改革持续深入，公司EPCO模式优

势明显。

• 省外市场加速布局，有助于提升公司成长空间。公司已具备二级承装类资质、贰级电力工程施总总承包资质等，技术实力处

在民营企业中相对领先梯队，并借助十四年来积累的丰富下游案例积极向江苏省外扩展，目前已扩展至上海、安徽、浙江、

湖南、内蒙、天津、广东等十余个省份。21年公司省外业务已实现收入1.3亿元，营收占比为6.98%，22年公司省外新签合同

迅速增加，上海基地建设工作也在加快进行，未来省外业务占比有望进一步提升。

苏文电能：EPCO一体化优势明显，省外市场加速布局
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资料来源：Wind，民生证券研究院（注：股价为2022年5月20日收盘价）

图表：苏文电能盈利预测• 投资建议：我们预计公司2022-2024年实现营收24.21/ 

32.18/43.21亿元，归母净利润分别为4.04/5.46/7.48亿元，

对应EPS分别为2.88/3.90/5.33元，对应5月20日收盘价，PE

为15/11/8倍。基于公司未来业务拓展性和竞争优势，维持

“推荐”评级。

• 风险提示：疫情扩散超预期；大宗商品价格上涨超预期。

03

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入（百万元） 1,856 2,421 3,218 4,321 
增长率（%） 35.6 30.4 32.9 34.3 
归属母公司股东净利润（百万元） 301 404 546 748 
增长率（%） 26.8 34.2 35.2 36.9 
每股收益（元） 2.15 2.88 3.90 5.33 
PE 20 15 11 8 
PB 4.2 3.3 2.6 2.0 
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• 公司作为低压电器中高端市场的龙头企业。公司品牌定位中高端行业市场，市场份额稳步提升。良信股份已与多个行业中领头

企业建立良好、稳定的合作关系，在巩固电信行业、建筑行业产品领先地位的同时，也不断拓展其他类型的行业客户如电力、

冶金、石化、工控等，稳步提升市场份额。

• 公司多重竞争优势明显，海盐基地助力一体化布局。1）研发方面，公司基于IPD2.0集成产品开发体系，通过高效的跨部门合

作、强大的创新能力等优势，产品研发始终锚定客户核心需求，并大幅提升公司自身研发效率，有效降低全链条成本。2）组

织体系方面，公司组织架构已调整为端到端流程型架构，可以更好地分析各重点下游的市场机会，并将发现的市场机会最终成

果化，最终体现为公司业绩提升、成长空间扩大。3）海盐基地方面，公司海盐项目4.0智能制造基地将覆盖模具、冲压、注

塑、电镀、焊接、电子、装配、仓储物流等智能低压电器全产业链，目前厂房主体结构已建设完成，海盐基地数字化将提升公

司原料自供比例及产品高效交付能力，助力公司实现高效降本。

良信股份：低压电器中高端市场领军者，有望步入加速成长阶段
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资料来源：Wind，民生证券研究院（注：股价为2022年5月20日收盘价）

图表：良信股份盈利预测• 投资建议：我们预计公司2022-2024年实现营收52.52/ 

70.44/95.59亿元，归母净利润分别为3.04/3.41/3.57亿元，

对应EPS分别为0.56/0.79/1.14元，对应5月20日收盘价，PE

为21/15/10倍。公司海盐基地投产在即，助力实现提效降

本，有望加速成长，维持“推荐”评级。

• 风险提示：疫情发展超预期；市场竞争风险。

03

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入（百万元） 4,027 5,252 7,044 9,559 
增长率（%） 33.5 30.4 34.1 35.7 
归属母公司股东净利润（百万元） 419 568 806 1,163 
增长率（%） 11.5 35.6 42.1 44.2 
每股收益（元） 0.41 0.56 0.79 1.14 
PE 29 21 15 10 
PB 5.4 4.7 3.8 3.0 
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• 蓝海行动初步部署完毕，低压电器渠道加速推进。渠道方面，公司开启“蓝海行动2.0”以优化渠道生态，21 年公司新增 26 

家区总销售总公司，新增客户超 5000 个，经销商转换超 1300 家；国际化方面，基于本土化战略，公司国际业务 21 年

/22Q1 分别提升 30.52%/60.70%，大亚太、大欧洲、大北美、西亚非；行业方面，公司电力业务、工业 OEM、工业项目、

基础设施、新能源、建筑楼宇六大主要下游需求均保持稳健增长。

• 新能源业务高景气度，户用、电站开发量&储备量充裕。21 年公司新能源业务景气度高企，EPC、安能板块均维持较快增

长，集中式电站基本维持稳定，未来组件业务剥离，按照“平台化、轻资产”的战略部署，采用电站滚动开发/出售的模式，

电站资产结构、现金流状况有望持续好转，盈利能力将进一步提升。

正泰电器：低压电器稳步增长，新能源业务景气度高企
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资料来源：Wind，民生证券研究院（注：股价为2022年5月20日收盘价）

图表：正泰电器盈利预测• 投资建议：我们预计公司2022-2024年实现营收437.56/ 

500.18/576.67亿元，归母净利润分别为50.65/61.52/73.64

亿元，对应EPS分别为2.36/2.87/3.45元，对应5月20日收盘

价，PE为15/12/10倍。公司低压电器业务稳步增长，户用

光伏业务进入收获期，维持“推荐”评级。

• 风险提示：原材料价格上涨；市场竞争风险。

03

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入（百万元） 38,865 43,756 50,018 57,667 
增长率（%） 16.9 12.6 14.3 15.3 
归属母公司股东净利润（百万元） 3,401 5,065 6,152 7,364 
增长率（%） -47.1 48.9 21.5 19.7 
每股收益（元） 1.58 2.36 2.87 3.45 
PE 23 15 12 10 
PB 2.2 2.0 1.7 1.5 
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04 风险提示
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• 电网投资不及预期的风险：电网计划投资额和实际完成额之间可能存在差异，电网投资实际完成额不及预期可能影响相关公

司的经营水平，对盈利能力造成不良影响。

• 宏观经济波动风险：工控下游行业可能受到国家宏观经济调控、固定资产投资规模变化、社会产业结构调整的影响，对相关

公司经营造成影响。

• 原材料供货紧张及价格波动风险：部分原材料面临供给不足、价格上涨风险，可能导致相关公司营业成本上涨或难以按时交

付产品。
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05 东方电子财务报表数据预测汇总
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利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E
营业总收入 4,486 5,389 6,650 8,212 成长能力（%）
营业成本 3,002 3,503 4,313 5,298 营业收入增长率 19.38 20.15 23.39 23.48 
营业税金及附加 40 54 67 82 EBIT增长率 14.95 10.52 34.03 32.99 
销售费用 506 604 732 879 净利润增长率 23.12 24.33 27.66 29.50 
管理费用 284 340 399 493 盈利能力（%）
研发费用 380 485 599 739 毛利率 33.07 35.00 35.15 35.48 
EBIT 366 404 542 721 净利润率 9.35 9.78 10.12 10.62 
财务费用 -30 -34 -35 -38 总资产收益率ROA 4.32 4.90 5.37 5.90 
资产减值损失 -13 -11 -11 -11 净资产收益率ROE 9.13 10.46 12.14 14.06 
投资收益 11 22 13 16 偿债能力
营业利润 451 576 732 947 流动比率 1.77 1.79 1.75 1.72 
营业外收支 4 0 0 0 速动比率 1.04 1.04 0.95 0.87 
利润总额 455 576 732 948 现金比率 0.58 0.55 0.47 0.42 
所得税 35 49 59 76 资产负债率（%） 47.79 47.59 49.78 51.71 
净利润 419 527 673 872 经营效率
归属于母公司净利润 348 432 552 715 应收账款周转天数 91.56 90.00 85.00 80.00 
EBITDA 441 431 573 756 存货周转天数 281.67 270.00 290.00 310.00 

总资产周转率 0.56 0.61 0.65 0.68 
资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 每股指标（元）
货币资金 2,165 2,215 2,357 2,574 每股收益 0.26 0.32 0.41 0.53 
应收账款及票据 1,270 1,511 1,769 2,067 每股净资产 3.14 3.45 3.85 4.37 
预付款项 188 210 259 318 每股经营现金流 0.15 0.18 0.23 0.32 
存货 2,317 2,581 3,417 4,490 每股股利 0.00 0.08 0.10 0.13 
其他流动资产 619 744 900 1,095 估值分析
流动资产合计 6,559 7,262 8,702 10,544 PE 26 21 17 13 
长期股权投资 64 64 64 64 PB 2.2 2.0 1.8 1.6 
固定资产 667 732 801 873 EV/EBITDA 16.22 16.48 12.16 8.93 
无形资产 121 121 121 121 股息收益率（%） 0.00 1.18 1.50 1.95 
非流动资产合计 1,498 1,563 1,576 1,580 
资产合计 8,057 8,825 10,277 12,124 
短期借款 134 134 134 134 现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E
应付账款及票据 1,297 1,459 1,796 2,206 净利润 419 527 673 872 
其他流动负债 2,271 2,468 3,047 3,790 折旧和摊销 75 27 31 35 
流动负债合计 3,701 4,060 4,977 6,130 营运资金变动 -270 -284 -371 -463 
长期借款 7 7 7 7 经营活动现金流 202 247 311 424 
其他长期负债 142 133 133 133 资本开支 -174 -137 -138 -139 
非流动负债合计 149 140 140 140 投资 13 5 5 5 
负债合计 3,850 4,200 5,116 6,270 投资活动现金流 -152 -70 -21 -19 
股本 1,341 1,341 1,341 1,341 股权募资 2 0 0 0 
少数股东权益 398 493 614 771 债务募资 37 0 0 0 
股东权益合计 4,207 4,626 5,161 5,854 筹资活动现金流 3 -127 -147 -188 
负债和股东权益合计 8,057 8,825 10,277 12,124 现金净流量 46 50 142 217 
资料来源：公司公告、民生证券研究院预测

www.hibor.com.cn


证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

05 炬华科技财务报表数据预测汇总
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利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E
营业总收入 1,210 1,585 2,059 2,573 成长能力（%）
营业成本 739 950 1,214 1,505 营业收入增长率 10.32 30.93 29.95 24.97 
营业税金及附加 9 10 12 15 EBIT增长率 8.24 33.46 34.06 26.88 
销售费用 53 63 82 103 净利润增长率 8.36 27.01 28.77 25.11 
管理费用 53 63 82 103 盈利能力（%）
研发费用 78 101 136 172 毛利率 38.96 40.04 41.03 41.52 
EBIT 297 397 532 675 净利润率 26.94 26.13 25.89 25.92 
财务费用 -38 -41 -44 -46 总资产收益率ROA 9.57 10.26 11.34 12.11 
资产减值损失 -5 -11 -11 -11 净资产收益率ROE 12.05 13.73 15.61 17.03 
投资收益 19 16 10 8 偿债能力
营业利润 374 476 616 771 流动比率 3.68 3.51 3.32 3.23 
营业外收支 -0 0 0 0 速动比率 3.01 2.85 2.67 2.59 
利润总额 373 476 616 771 现金比率 2.18 2.04 1.87 1.79 
所得税 47 62 83 104 资产负债率（%） 19.52 24.08 26.04 27.47 
净利润 326 414 533 667 经营效率
归属于母公司净利润 318 404 520 650 应收账款周转天数 125.87 126.00 126.00 126.00 
EBITDA 324 426 565 712 存货周转天数 175.97 180.00 180.00 180.00 

总资产周转率 0.36 0.40 0.45 0.48 
资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 每股指标（元）
货币资金 1,376 1,719 2,030 2,456 每股收益 0.63 0.80 1.03 1.29 
应收账款及票据 433 559 729 913 每股净资产 5.30 5.92 6.72 7.72 
预付款项 14 19 24 30 每股经营现金流 0.37 0.60 0.88 1.17 
存货 356 459 589 732 每股股利 0.15 0.20 0.26 0.32 
其他流动资产 151 192 238 286 估值分析
流动资产合计 2,330 2,948 3,610 4,417 PE 16 12 10 8 
长期股权投资 7 7 7 7 PB 1.9 1.7 1.5 1.3 
固定资产 110 195 274 349 EV/EBITDA 11.13 7.67 5.23 3.55 
无形资产 54 54 54 54 股息收益率（%） 1.52 2.03 2.61 3.27 
非流动资产合计 992 986 973 952 
资产合计 3,322 3,934 4,583 5,370 
短期借款 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E
应付账款及票据 487 630 805 998 净利润 326 414 533 667 
其他流动负债 146 211 282 371 折旧和摊销 27 29 33 37 
流动负债合计 633 841 1,087 1,369 营运资金变动 -109 -85 -123 -118 
长期借款 0 0 0 0 经营活动现金流 186 303 442 592 
其他长期负债 16 106 106 106 资本开支 -253 -111 -111 -112 
非流动负债合计 16 106 106 106 投资 -107 1 1 1 
负债合计 649 947 1,193 1,475 投资活动现金流 -64 43 -1 -4 
股本 504 504 504 504 股权募资 10 0 0 0 
少数股东权益 36 46 59 76 债务募资 0 0 0 0 
股东权益合计 2,674 2,987 3,390 3,894 筹资活动现金流 -72 -4 -130 -163 
负债和股东权益合计 3,322 3,934 4,583 5,370 现金净流量 48 342 311 426 
资料来源：公司公告、民生证券研究院预测
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