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24Q3 毛利率环比提升，新业务蓄势待发   
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◼ 事件概述 

公司发布2024三季报，2024前三季度实现营收6.13亿元，同比+0.21%，

归母净利润 1.87 亿元，同比+39.41%。 

◼ 核心观点 

24Q3 经营受环保智能仪器行业影响相对承压。公司 24Q3 实现营收

2.08 亿元，同比-23.04%，归母净利润 0.44 亿元，同比-30.41%。公司

单三季度业绩承压，主因软件信息化板块产品销售存在季节性差异，

以及环保智能仪器受行业环境影响阶段性承压。 

产品结构优化及降本增效拉动 24Q3 毛利率提升。24Q3 公司毛利率为

70.45%，环比+5.43pct，公司推动产品结构优化，并在成本端推动进一

步优化，通过规模化生产价格降低人工等生产成本降低，工艺改进亦

带来整体成本下移。 

更新换代及渠道加强，新一代油色谱监测系统蓄势待发。公司新一代

油色谱智能在线监测系统以“数字动态顶空平衡脱气”等核心技术满

足市场需求，市场空间广阔，我们测算“十四五”特高压变压器油色

谱在线监测装置市场规模约 230 亿元。随着在线监测行业技术规范提

升，以及存量在线监测设备使用寿命有限等原因，产品受益改造与重

置要求，需求有望持续提升。公司强化产业链内合作，开拓与变压器

厂商合作，有望降低营销成本，助力规模化销售，我们预计能有效增

益相关产品收入及利润表现。在储能及核电新业务领域，公司已推出

储能行业造价类软件产品，在核电领域软件产品和电力智能仪器方面，

公司已具备市占率优势，将积极开拓相关业务发展。 

◼ 投资建议 

公司经营整体符合预期，电力智能仪器保持发展势头，新增长曲线蓄

势待发。我们预计 24-26 年公司营收 13.16/15.46/17.37 亿元，同比

+19.9%/17.5%/12.3%，预计 24-26 年 EPS 分别为 0.88/1.09/1.35 元，对

应 2024/10/29 收盘价 PE 分别为 16/13/11x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 

电网投资不及预期的风险，电力造价软件市场竞争的风险，环保行业

发展不及预期的风险，公司商誉减值的风险。  

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1,098 1,316 1,546 1,737 

年增长率（%） 12.9% 19.9% 17.5% 12.3% 

归属于母公司的净利润 246 335 414 510 

年增长率（%） 14.6% 36.1% 23.8% 23.2% 

每股收益（元） 0.65 0.88 1.09 1.35 

市盈率（X） 19.69 16.15 13.04 10.59 

净资产收益率（%） 7.4% 9.5% 10.5% 11.5% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2024年 10月 29日收盘价)    
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基本数据  
10 月 29 日收盘价(元) 14.25 

12mthA股价格区间(元) 8.44-16.60 

总股本(百万股) 379.15 

无限售 A 股/总股本 96.27% 

流通市值（亿元） 52.02  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,363 1,641 1,920 2,389 2,914  经营活动现金流 239 335 371 378 492 

货币资金 591 912 1,140 1,493 1,948  净利润 215 246 335 414 510 

应收及预付 467 454 469 553 604  折旧摊销 80 80 57 60 62 

存货 186 140 155 166 167  营运资金变动 -57 11 -21 -90 -70 

其他流动资产 119 135 156 178 196  其它 1 -2 0 -6 -10 

非流动资产 2,140 2,086 2,056 2,043 2,044  投资活动现金流 -43 -2 -12 -25 -38 

长期股权投资 164 176 191 211 236  资本支出 -20 -8 -15 -27 -38 

固定资产 411 364 328 299 277  投资变动 -31 -1 -22 -28 -34 

在建工程 0 0 0 0 0  其他 8 7 25 29 34 

无形资产 33 29 24 19 15  筹资活动现金流 -82 -15 -131 0 0 

其他长期资产 1,532 1,517 1,514 1,514 1,516  银行借款 0 0 0 0 0 

资产总计 3,503 3,726 3,976 4,433 4,959  股权融资 0 0 5 0 0 

流动负债 408 385 436 483 505  其他 -82 -15 -136 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  现金净增加额 114 319 228 353 455 

应付及预收 138 166 186 203 206  期初现金余额 472 586 905 1,132 1,485 

其他流动负债 270 219 250 280 299  期末现金余额 586 905 1,132 1,485 1,940 

非流动负债 11 6 12 12 12        

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 11 6 12 12 12        

负债合计 419 391 448 495 517        

股本 379 379 379 379 379  

主要财务比率  资本公积 1,651 1,665 1,670 1,670 1,670  

留存收益 1,080 1,307 1,496 1,905 2,409  至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 3,084 3,335 3,529 3,938 4,442  成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入增长 -12.5% 12.9% 19.9% 17.5% 12.3% 

负债和股东权益 3,503 3,726 3,976 4,433 4,959  营业利润增长 113.0% 13.2% 36.2% 23.8% 23.2% 

       归母净利润增长 201.9% 14.6% 36.1% 23.8% 23.2% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 63.0% 60.7% 63.1% 64.9% 67.0% 

至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  净利率 22.1% 22.4% 25.5% 26.8% 29.4% 

营业收入 973 1,098 1,316 1,546 1,737  ROE 7.0% 7.4% 9.5% 10.5% 11.5% 

营业成本 359 431 485 542 571  ROIC 6.7% 6.5% 9.2% 10.2% 11.2% 

营业税金及附加 10 11 14 16 18  偿债能力      

销售费用 137 161 184 224 251  资产负债率 12.0% 10.5% 11.3% 11.2% 10.4% 

管理费用 113 108 125 147 165  净负债比率 -18.6% -27.0% -32.0% -37.6% -43.6% 

研发费用 165 159 190 232 260  流动比率 3.34 4.26 4.40 4.94 5.77 

财务费用 -6 -10 -9 -11 -15  速动比率 2.65 3.59 3.73 4.29 5.12 

资产减值损失 -14 1 -2 -2 -2  营运能力      

公允价值变动收益 0 -2 0 0 0  总资产周转率 0.28 0.30 0.34 0.37 0.37 

投资净收益 18 20 24 29 34  应收账款周转率 2.42 2.51 2.97 3.18 3.16 

营业利润 244 276 376 466 574  存货周转率 1.87 2.64 3.29 3.38 3.44 

营业外收支 -3 0 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 241 276 376 465 573  每股收益 0.57 0.65 0.88 1.09 1.35 

所得税 27 30 41 51 63  每股经营现金流 0.63 0.88 0.98 1.00 1.30 

净利润 215 246 335 414 510  每股净资产 8.13 8.80 9.31 10.39 11.72 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 215 246 335 414 510  P/E 15.67 19.69 16.15 13.04 10.59 

EBITDA 314 326 424 514 621  P/B 1.10 1.46 1.53 1.37 1.22 

EPS（元） 0.57 0.65 0.88 1.09 1.35  EV/EBITDA 8.95 12.11 10.08 7.63 5.58 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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