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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 33.48 元

总市值/流通市值 16740/16740 百万元

52周最高价/最低价 34.46/23.01 元

近 3 个月日均成交额 58.04 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《威胜信息（688100.SH）-三季度净利润增长 40%，在手订单充

足》 ——2023-10-23

《威胜信息（688100.SH）-能源物联网领军企业，受益能源数字

化智能化》 ——2023-04-25

四季度净利润快速增长，在手订单充裕。公司发布2023年度报告，实现营

业收入22.25亿元，同比增长11.1%；实现归母净利润5.25亿元，同比增长

31.3%。单四季度来看，公司实现营业收入5.63亿元，同比增长8.8%；实现

归母净利润1.79亿元，同比增长54.3%。公司在手订单充裕，截至报告期末

在手合同34.83亿元，同比增长38.4%，支撑后续发展。

芯片业务增长迅速，推动盈利能力提升。分版块来看，感知层实现营收6.85

亿元，同比增长9.2%，毛利率40.3%，同比+1.6pct；网络层实现营收13.81

亿元，同比增长11.0%，毛利率为43.5%，同比+6.0pct；应用层实现收入1.48

亿元，同比增长22.7%，毛利率为25.7%。公司网络层业务中，芯片业务发

展迅速，子公司珠海中慧实现收入4.6亿元，同比增长62%。受益于高盈利

能力的芯片产品出货提升，公司盈利能力增强，综合毛利率为40.6%，同比

+3.7pct；净利率达23.6%，同比提+3.6pct。

国内新型电力系统建设推进，海外市场持续布局。公司积极响应新型电力系

统建设的目标和规划，展望后续，新型电力负荷管理系统建设、电网全域数

字化升级改造、配电网升级改造等有望带来新的需求空间。海外市场方面，

公司已在亚洲、非洲和美洲等主流市场建立稳定业务渠道，Wi-SUN系列产品、

智慧水务计量解决方案和电力AMI解决方案获得多个国家和地区认可。

发布“提质增效重回报”行动方案。1）分红方面，公司计划2023年每10

股派发现金红利4.3元，同比+30%；拟定2024年度现金分红派息率40%。2）

上市以来，公司耗用资金3.0 亿元回购用于股权激励，回购股本占总股本

2.5%。2024年推出公司首期员工持股计划，向董监高及核心骨干授予400 万

股，并规划2025-2026年继续推出400/431.48万股的长效股权激励。

风险提示：新型电力系统建设进度不及预期；海外市场拓展不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级

公司在手订单丰富，持续受益国内新型电力系统建设和海外市场布局，

考虑到公司芯片等高毛利率产品快速增长，盈利能力提升。我们上调

2024-2025 年盈利预测，预计公司 2024-2026 年分别实现归母净利润

6.8/8.4/10.1 亿元（此前为 6.5/8.0/-亿元），对应 PE 分别为 25/20/17

倍。公司有望受益国内电网数字化和智慧城市建设，以及海外能源物联

网升级改造机遇，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,004 2,225 2,946 3,703 4,433

(+/-%) 9.7% 11.1% 32.4% 25.7% 19.7%

归母净利润(百万元) 400 525 684 841 1010

(+/-%) 17.2% 31.3% 30.2% 23.1% 20.1%

每股收益（元） 0.80 1.05 1.37 1.68 2.02

EBIT Margin 19.8% 23.2% 23.9% 23.9% 24.2%

净资产收益率（ROE） 14.7% 17.9% 20.4% 21.8% 22.7%

市盈率（PE） 41.8 31.9 24.5 19.9 16.6

EV/EBITDA 42.9 33.4 25.0 20.4 17.4

市净率（PB） 6.17 5.70 5.00 4.35 3.76

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：威胜信息营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：威胜信息单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：威胜信息归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：威胜信息单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图5：威胜信息单季度毛利率、净利率变化情况 图6：威胜信息单季度三项费用率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图7：威胜信息现金流量情况（百万元） 图8：威胜信息海外收入（百万元）及增速

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

盈利预测：

假设前提

感知层：（1）电监测终端业务方面，国内市场方面，公司相关故障指示器、智能

配电终端等产品持续中标国网、南网项目；海外市场方面，目前公司中标沙特等

地区相关监测终端项目，后续海外布局有望持续加速。基于此预计 2024-2026 年

公司电监测终端业务营收分别为 6.4/8.3/10.0 亿元，同比增速分别为

38%/29%/21%。

（2）水气热传感终端方面，一方面国内智慧水务、智慧消防等业务拓展，带动水

表、传感器等监测终端需求持续成长，另一方面，海外业务陆续中标埃及等智慧

能源项目，增长有望持续。基于此，预计水气热传感终端 2024-2026 年收入分别

为 3.4/4.4/5.3 亿元，同比增长 54%/30%/20%。

网络层：（1）通信网关，公司用电信息采集设备近年来均处于国网、南网招标头

名，竞争力领先；新产品方面，公司持续布局台区融合终端、负荷管理等产品，

2023 年已中标南网配网 V3.0 等项目；海外市场方面，电力 AMI 业务进展加速，

网络层产品需求有望提升。基于此，预计公司通信网关业务 2024-2026 年分别实

现收入约 9.3/11.6/13.9 亿元，同比增长 29%/24%/20%。

（2）通信模块，公司双模份额国内领先，同时芯片产品快速增长，后续进一步布

局计量芯片等其他产品；同时配电智能化趋势下，断路器、开关等各类设备智能

化均需要实现通信功能，模块需求有望持续增长；Wi-SUN 产品有望受益南美等地

区市场拓展。基于此，预计 2024-2026 年公司模块产品分别实现收入

8.5/10.7/12.8 亿元，同比增长 30%/25%/20%。

应用层：智慧公用事业管理系统，后端系统是完整能源物联网解决方案的重要一

环，伴随公司不同领域业务拓展稳步增长，预计 2024-2026 年分别实现收入

1.7/2.9/2.2 亿元，同比增长 16%/16%/12%。

其他业务：其他业务占公司收入比重较小，假设 2024-2026 年贡献收入较为稳定。

综上所述，预计未来 3 年公司营收分别为 29.5/37.0/44.3 亿元，同比

+32%/26%/20%；毛利率分别为 40.7%/40.3%/40.1%；预计公司 2024-2026 年分别
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实现归母净利润 6.8/8.4/10.1 亿元。

表1：威胜信息业务拆分（百万元，%）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

感知层

电监测终端 373.0 464.7 642.4 829.3 1,000.2

增速 16.6% 20.6% 29.5% 25.1% 20.0%

毛利率 26.9% 41.7% 42.0% 41.5% 41.0%

水气热传感终端 254.5 220.4 339.4 442.1 530.8

增速 37.8% -13.4% 54.0% 30.3% 20.1%

毛利率 34.4% 33.1% 33.1% 33.1% 33.1%

网络层

通信网关 699.1 723.2 929.5 1,156.2 1,389.4

增速 5.6% 3.5% 28.5% 24.4% 20.2%

毛利率 45.8% 45.2% 45.0% 44.5% 44.5%

通信模块 545.9 658.2 852.3 1,066.1 1,279.1

增速 16.6% 20.6% 29.5% 25.1% 20.0%

毛利率 26.9% 41.7% 42.0% 41.5% 41.0%

应用层

智慧公用事业管理系统 120.9 148.3 171.3 197.8 221.6

增速 10.4% 22.7% 15.5% 15.5% 12.0%

毛利率 30.1% 25.7% 25.7% 25.5% 25.5%

其他业务 10.2 10.5 11.0 11.6 12.1

合计

总营收 2,003.6 2,225.2 2,945.9 3,703.0 4,433.2

增速 9.7% 11.1% 32.4% 25.7% 19.7%

毛利率 37.1% 40.8% 40.7% 40.2% 40.1%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

投资建议：公司在手订单丰富，持续受益国内新型电力系统建设和海外市场布局，

考虑到公司芯片等高毛利率产品快速增长，盈利能力提升。我们上调 2024-2025

年盈利预测，预计公司 2024-2026 年分别实现归母净利润 6.8/8.4/10.1 亿元（此

前为 6.5/8.0/-亿元），对应 PE 分别为 25/20/17 倍。公司有望受益国内电网数

字化和智慧城市建设，以及海外能源物联网升级改造机遇，维持“增持”评级。

表2：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （2 月 29 日） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E （亿元）

688100.SH 威胜信息 增持 33.48 1.37 1.68 2.02 24.5 19.9 16.6 5.0 167

603556.SH 海兴电力 无评级 34.20 1.71 2.08 2.53 20.0 16.5 13.5 2.6 167

601567.SH 三星医疗 无评级 27.04 1.25 1.56 1.90 21.5 17.3 14.2 3.5 382

688589.SH 力合微 买入 31.54 1.06 1.71 2.43 29.8 18.4 13.0 3.4 32

688259.SH 创耀科技 无评级 52.73 1.04 1.53 2.02 50.7 34.6 26.1 2.8 42

平均 30.5 21.7 16.7 3.1

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测，其中海兴电力、三星医疗、力合微和创耀科技采用 Wind 一致预期数据
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1570 1629 1926 2187 2544 营业收入 2004 2225 2946 3703 4433

应收款项 1177 1374 1687 2194 2635 营业成本 1260 1317 1748 2213 2657

存货净额 263 310 374 486 594 营业税金及附加 19 19 24 30 35

其他流动资产 353 281 372 438 548 销售费用 94 105 133 159 186

流动资产合计 3398 3718 4459 5391 6424 管理费用 35 39 53 62 69

固定资产 260 270 247 248 247 研发费用 199 227 286 354 415

无形资产及其他 67 71 68 65 62 财务费用 (40) (24) (50) (57) (66)

投资性房地产 193 199 199 199 199 投资收益 13 8 20 10 10

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (20) (20) 10 5 5

资产总计 3918 4258 4972 5903 6933 其他收入 (171) (154) (286) (354) (415)

短期借款及交易性金融

负债 13 4 6 8 6 营业利润 457 602 783 958 1152

应付款项 928 1034 1326 1684 2048 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 206 227 232 292 350 利润总额 458 602 783 958 1152

流动负债合计 1146 1265 1564 1984 2404 所得税费用 55 76 98 115 139

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2 1 1 2 2

其他长期负债 22 21 25 30 33 归属于母公司净利润 400 525 684 841 1010

长期负债合计 22 21 25 30 33 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1168 1286 1589 2014 2436 净利润 400 525 684 841 1010

少数股东权益 35 36 37 38 39 资产减值准备 7 (32) 31 (0) (0)

股东权益 2715 2936 3346 3851 4457 折旧摊销 20 23 30 32 33

负债和股东权益总计 3918 4258 4972 5903 6933 公允价值变动损失 20 20 (10) (5) (5)

财务费用 (40) (24) (50) (57) (66)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (220) (83) (136) (262) (234)

每股收益 0.80 1.05 1.37 1.68 2.02 其它 (6) 33 (30) 1 1

每股红利 0.26 0.32 0.55 0.67 0.81 经营活动现金流 222 487 569 607 806

每股净资产 5.43 5.87 6.69 7.70 8.91 资本开支 0 22 (25) (25) (25)

ROIC 14.41% 17.05% 23% 27% 30% 其它投资现金流 (33) (90) 24 14 (17)

ROE 14.74% 17.89% 20% 22% 23% 投资活动现金流 (33) (68) (1) (11) (42)

毛利率 37% 41% 41% 40% 40% 权益性融资 14 0 0 0 0

EBIT Margin 20% 23% 24% 24% 24% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 21% 24% 25% 25% 25% 支付股利、利息 (130) (161) (273) (337) (404)

收入增长 10% 11% 32% 26% 20% 其它融资现金流 (85) (38) 2 1 (2)

净利润增长率 17% 31% 30% 23% 20% 融资活动现金流 (331) (360) (271) (335) (406)

资产负债率 31% 31% 33% 35% 36% 现金净变动 (142) 59 296 261 358

股息率 0.8% 1.0% 1.6% 2.0% 2.4% 货币资金的期初余额 1712 1570 1629 1926 2187

P/E 41.8 31.9 24.5 19.9 16.6 货币资金的期末余额 1570 1629 1926 2187 2544

P/B 6.2 5.7 5.0 4.3 3.8 企业自由现金流 0 415 485 524 715

EV/EBITDA 42.9 33.4 25.0 20.4 17.4 权益自由现金流 0 377 531 576 772

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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