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23 年业绩亮眼，通信芯片业务高速增长 
 

 2024 年 03 月 02 日 

 

➢ 事件：2024 年 2 月 29 日，公司发布 2023 年度报告。业绩方面，2023 年

公司实现收入 22.25 亿元，同比增长 11.06％；实现归母净利润 5.25 亿元，同

比增长 31.26%；实现扣非净利润 4.88 亿元，同比增长 26.12%。分产品来看，

感知层、网络层、应用层分别实现收入 6.85/13.81/1.48 亿元，同比分别增长

9.08%/10.92%/22.31%；分地区来看，国内市场稳健增长，实现收入 19.88 亿

元，同比增长 17.42%；国际市场实现收入 2.27 亿元，同比下降 24.50%。单季

度来看，公司 23Q4 实现收入 5.63 亿元，同比增长 8.79%，环比下降 13.38%；

归母净利润 1.79 亿元，同比增长 54.31%，环比增长 35.61%。 

➢ 在手订单持续充盈，盈利能力稳定增强。在手订单方面，公司 23 年期末在

手合同 34.83 亿元，同比增长 38.4%，订单持续充盈，为后续业绩发展提供有力

支撑。盈利能力方面，2023 年公司实现毛利率 40.79%，同比提升 3.67pcts。

费用管控方面，23 年期间费用率为 15.63%，同比增加 1.28Pcts。经营质量方

面，公司 23 年经营性净现金流 4.17 亿元，同比增长 62.22%。 

➢ 数智电网技术建设推进，通信芯片业务高速增长。公司深耕能源互联网产业，

技术和产品覆盖能源互联网各个层级，深入参与我国新型电力系统建设。公司芯

片子公司珠海中慧深入专攻集成电路、信息、通信技术及配套软件的研发，提供

专业通信解决方案，旗下配用电物联网通信芯片、双模通信芯片多次获奖，

WTR10 芯片支持多国际标准，成为标杆技术。2023 年实现营业收入 4.64 亿元，

同比增长 62.2%；实现净利润 1.35 亿元，同比增长 101.8%。 

➢ 海外市场加速布局，24 年预计逐步进入收获期。公司出海业务模式主要为

AMI 整体解决方案和电水气热综合能源解决方案为主，目前公司已经在东南亚包

括老挝、缅甸等国家提供电力 AMI 全套系统解决方案，未来将积极扩展东南亚、

一带一路重点市场、同时布局美洲、欧盟的产品认证工作。 

➢ 持续加大研发投入，构筑企业核心竞争力。2023 年公司研发费用达 2.27 亿

元，同比增长 14.57%，占营收比例 10.22%。截至 2023 年底，公司共有研发人

员数量 409 人，占比超 50%。公司累计获得有效专利授权 707 项，其中发明专

利 149 项，软件著作权 898 项，集成电路布图设计专有权 6 项，累计参与标准

制定与修订 65 项，其中国家标准占 36 项。 

➢ 投资建议：公司以“物联网+数字化+芯片”为核心竞争力，电力物联网、智

慧城市、海外三大业务布局持续推进，我们预计公司 2024-2026 年营收分别为

29.54、38.27、48.24 亿元，增速为 32.7%/29.5%/26.1%；归母净利润分别为

6.76、8.68、11.04 亿元，增速为 28.8%/28.4%/27.2%，3 月 1 日收盘价对应

24-26 年 PE 为 24x/19x/15x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外市场拓展风险；原材料波动的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,225 2,954 3,827 4,824 

增长率（%） 11.1 32.7 29.5 26.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 525 676 868 1,104 

增长率（%） 31.3 28.8 28.4 27.2 

每股收益（元） 1.05 1.35 1.74 2.21 

PE 31 24 19 15 

PB 5.6 4.8 4.1 3.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,225 2,954 3,827 4,824  成长能力（%）     

营业成本 1,317 1,747 2,271 2,859  营业收入增长率 11.06 32.74 29.55 26.07 

营业税金及附加 19 27 34 43  EBIT 增长率 38.79 30.47 29.10 27.39 

销售费用 105 142 180 222  净利润增长率 31.26 28.78 28.36 27.18 

管理费用 39 53 69 82  盈利能力（%）     

研发费用 227 295 383 482  毛利率 40.79 40.85 40.66 40.73 

EBIT 585 764 986 1,256  净利润率 23.60 22.90 22.69 22.89 

财务费用 -24 -19 -18 -21  总资产收益率 ROA 12.34 13.28 14.24 15.18 

资产减值损失 -6 -9 -12 -14  净资产收益率 ROE 17.89 19.90 21.74 23.27 

投资收益 8 6 8 10  偿债能力     

营业利润 602 779 1,000 1,272  流动比率 2.94 2.74 2.66 2.67 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.50 2.30 2.21 2.21 

利润总额 602 779 1,000 1,272  现金比率 1.29 1.06 1.00 1.02 

所得税 76 101 130 165  资产负债率（%） 30.20 32.52 33.87 34.19 

净利润 526 678 870 1,107  经营效率     

归属于母公司净利润 525 676 868 1,104  应收账款周转天数 218.52 207.59 197.21 187.35 

EBITDA 616 794 1,023 1,300  存货周转天数 85.78 75.00 75.00 75.00 

      总资产周转率 0.54 0.63 0.68 0.72 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,629 1,738 2,051 2,507  每股收益 1.05 1.35 1.74 2.21 

应收账款及票据 1,360 1,745 2,151 2,582  每股净资产 5.87 6.80 7.99 9.49 

预付款项 5 52 68 86  每股经营现金流 0.83 0.75 1.30 1.71 

存货 310 355 462 582  每股股利 0.33 0.55 0.70 0.90 

其他流动资产 414 588 689 809  估值分析     

流动资产合计 3,718 4,478 5,421 6,566  PE 31 24 19 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.6 4.8 4.1 3.5 

固定资产 270 312 356 380  EV/EBITDA 24.11 18.70 14.52 11.43 

无形资产 71 71 71 71  股息收益率（%） 1.00 1.67 2.14 2.73 

非流动资产合计 539 614 676 708       

资产合计 4,258 5,092 6,097 7,273       

短期借款 0 50 90 120  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,034 1,303 1,609 1,925  净利润 526 678 870 1,107 

其他流动负债 230 279 342 418  折旧和摊销 31 31 37 44 

流动负债合计 1,265 1,632 2,041 2,463  营运资金变动 -146 -338 -266 -302 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 417 375 648 856 

其他长期负债 21 24 24 24  资本开支 -22 -108 -106 -83 

非流动负债合计 21 24 24 24  投资 -8 0 0 0 

负债合计 1,286 1,656 2,065 2,486  投资活动现金流 -84 -102 -94 -74 

股本 500 500 500 500  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 36 37 39 42  债务募资 0 50 36 30 

股东权益合计 2,972 3,437 4,032 4,787  筹资活动现金流 -306 -164 -241 -326 

负债和股东权益合计 4,258 5,092 6,097 7,273  现金净流量 25 109 312 456 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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