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苏文电能（300982.SZ） 

Q3 营收加速增长，盈利能力持续提升 
Q3 营收、扣非业绩加速增长，持续受益配售电市场化改革。公司 2021Q1-3
实现营收 11.9 亿元，同增 32%；实现归母净利润 2.0 亿元，同增 37%，伴
随公司市外及省外业务快速拓展、运维业务放量，今年以来公司营收业绩保
持较快增长；实现扣非归母净利润 1.9 亿元，同增 46%，扣非业绩增长快
于归母业绩主要系去年同期确认政府补助（约 2000 万）较多所致。分季度
看，Q1-3 分别实现营收 3.3/3.9/4.7 亿元，同增 86%/14%/22%；分别实现
归母净利润约 5900/6800/7600 万元，同增 130%/27%/10%；分别实现扣
非后归母净利润约 5800/5600/7500 万元，同增 152%/8%/46%，Q3 单季
收入、扣非业绩环比均显著加速。当前我国配售电市场化改革不断深化，公
司作为民营配网 EPCO 龙头持续受益，后续增长动力有望不断强化。 

利润率连续四季度同比提升，规模扩张阶段现金流流出增多。公司 2021Q1-3
毛利率 28.9%，较上年同期提升 1.4 个 pct，已连续 4 个季度同比提升，规
模效益不断显现，后续随着公司设备业务发力，产业链整合力度不断加大，
毛利率有望继续提升。期间费用率 9.49%，较上年同期提升 0.46 个 pct，
其中销售/管理/研发/财务费用率分别变动-0.05/+0.19/+0.39/-0.07 个 pct，
管理费用率提升主要系公司员工福利费、培训费及差旅费有所增加；研发费
用率提升主要系公司持续重视研发，相关投入提升所致。资产减值（含信用
减值）损失约 1600 万元，较上年同期增加约 400 万元，主要系坏账准备计
提有所增加。净利率提升 0.68 个 pct 至 17.08%。2021Q1-3 公司经营性现
金流净流出 1.7 亿元，去年同期为净流入约 4600 万元，主要系公司业务处
快速扩张期，为增加在手项目信息储备，投标保证金支出增多，同时今年原
材料价格快速上涨，公司为锁定较低成本的设备等原材料，向供应商支付力
度加大所致。收付现比分别为 82%/106%，同比持平/+19 个 pct。 

配网 EPCO 龙头有望重点受益于双碳目标加速推进。近期国务院印发《2030
年前碳达峰行动方案的通知》，在电网体制改革方面，要求明确以消纳可再
生能源为主的增量配电网、微电网和分布式电源的市场主体地位，分布式新
能源发展促进配电系统将由原来单一电能分配角色转变为集电能收集、储
存、传输和分配于一体的新型电能交换系统，带来配电网功能与投资升级，
有望带动公司需求增长、订单规模提升。在节能管理方面，《通知》提出要
推行用能预算管理，提高节能管理信息化水平，完善重点用能单位能耗在线
监测系统，完善能源计量体系，叠加当前电价上涨预期下，工商业配网节能
降耗、智能用电需求有望大幅提升，公司智能运维业务具备成熟解决方案、
技术优势明显、客户资源丰富，未来有望持续放量。 

投资建议：我们预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为 3.1/4.2/5.7 亿元，
同比增长 31%/36%/35%，EPS 分别为 2.21/3.00/4.06 元，2020-2023 年
CAGR 为 34%，当前股价对应 PE 为 29/22/16 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新能源业务发展不及预期风险，电力行业竞争加剧风险，行业政
策落地不及预期风险，核心人才流失风险等。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 990 1,369 1,799 2,430 3,280 

增长率 yoy（%） 48.3 38.2 31.5 35.1 35.0 

归母净利润（百万元） 127 237 311 421 569 

增长率 yoy（%） 

 

 

90.9 86.5 30.8 35.5 35.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.91 1.69 2.21 3.00 4.06 

净资产收益率（%） 26.6 33.2 20.3 21.8 23.0 

P/E（倍） 71.3 38.2 29.2 21.6 16.0 

P/B（倍） 19.0 12.7 5.9 4.7 3.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价 
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其中自由流通股(%) 23.71 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 859 1398 2416 2915 3785  营业收入 990 1369 1799 2430 3280 

现金 276 501 1153 1406 1797  营业成本 701 961 1256 1693 2281 

应收票据及应收账款 409 707 914 1199 1478  营业税金及附加 5 9 7 11 16 

其他应收款 11 18 20 31 38  营业费用 24 32 47 66 92 

预付账款 32 22 49 46 83  管理费用 59 50 67 91 117 

存货 127 52 182 133 291  研发费用 35 48 67 90 125 

其他流动资产 4 98 98 98 98  财务费用 -1 -1 -7 -14 -15 

非流动资产 107 121 162 218 277  资产减值损失 0 -1 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 23 0 0 0 

固定资产 83 79 112 165 224  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 11 14 15 14 14  投资净收益 0 1 0 -1 0 

其他非流动资产 13 28 35 38 40  资产处置收益 1 0 0 0 0 

资产总计 966 1519 2578 3133 4062  营业利润 149 271 362 493 666 

流动负债 465 783 1029 1180 1562  营业外收入 2 6 3 3 4 

短期借款 2 2 2 2 2  营业外支出 1 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 278 444 499 772 940  利润总额 151 277 364 496 669 

其他流动负债 185 337 527 406 620  所得税 23 40 54 75 100 

非流动负债 22 20 20 20 20  净利润 127 237 311 421 569 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 22 20 20 20 20  归属母公司净利润 127 237 311 421 569 

负债合计 487 803 1049 1200 1583  EBITDA 154 274 352 477 648 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.91 1.69 2.21 3.00 4.06 

股本 105 105 140 140 140        

资本公积 149 149 669 669 669  主要财务比率      

留存收益 225 462 755 1147 1667  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 479 716 1529 1932 2480  成长能力      

负债和股东权益 966 1519 2578 3133 4062  营业收入(%) 48.3 38.2 31.5 35.1 35.0 

       营业利润(%) 92.1 81.6 33.4 36.4 35.0 

       归属于母公司净利润(%) 90.9 86.5 30.8 35.5 35.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.2 29.8 30.2 30.3 30.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.9 17.3 17.3 17.3 17.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 26.6 33.2 20.3 21.8 23.0 

经营活动现金流 66 253 196 332 484  ROIC(%) 25.0 31.3 18.9 20.1 21.3 

净利润 127 237 311 421 569  偿债能力      

折旧摊销 12 11 13 19 27  资产负债率(%) 50.4 52.9 40.7 38.3 39.0 

财务费用 -1 -1 -7 -14 -15  净负债比率(%) -57.0 -69.7 -75.3 -72.7 -72.4 

投资损失 0 -1 0 1 0  流动比率 1.8 1.8 2.3 2.5 2.4 

营运资金变动 -106 -16 -120 -94 -97  速动比率 1.5 1.6 2.0 2.2 2.1 

其他经营现金流 34 22 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -8 -20 -54 -75 -87  总资产周转率 1.2 1.1 0.9 0.9 0.9 

资本支出 9 13 41 56 60  应收账款周转率 3.0 2.5 2.2 2.3 2.5 

长期投资 0 -8 0 0 0  应付账款周转率 3.1 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 1 -14 -13 -19 -27  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -6 2 510 -3 -6  每股收益(最新摊薄) 0.91 1.69 2.21 3.00 4.06 

短期借款 -1 1 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 1.80 1.40 2.36 3.45 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.41 5.10 10.90 13.77 17.67 

普通股增加 0 0 35 0 0  估值比率      

资本公积增加 15 0 520 0 0  P/E 71.3 38.2 29.2 21.6 16.0 

其他筹资现金流 -19 1 -46 -3 -6  P/B 19.0 12.7 5.9 4.7 3.7 

现金净增加额 53 235 652 253 390  EV/EBITDA 57.1 31.4 22.5 16.1 11.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价  
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图表 1：公司主要财务数据（金额单位：百万元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

  

单位：百万元 2017年 2018年 2019年 2020年 2020Q1-3 2021Q1-3 2021Q3 2021Q2 2020Q3

营业收入 471 668 990 1,369 908 1,194 467 394 383

营业成本 345 474 701 961 659 850 336 276 279

毛利率 26.77% 29.06% 29.23% 29.77% 27.47% 28.85% 28.14% 30.09% 27.21%

销售费用 12 18 24 32 23 29 10 10 9

管理费用 35 61 59 50 30 42 16 14 12

研发费用 23 29 35 48 30 44 18 13 13

财务费用 0 1 -1 -1 -1 -2 -2 -1 0

销售费用率 2.59% 2.71% 2.39% 2.37% 2.50% 2.45% 2.19% 2.55% 2.36%

管理费用率 7.52% 9.16% 5.99% 3.62% 3.35% 3.53% 3.48% 3.47% 3.04%

研发费用率 4.78% 4.34% 3.52% 3.48% 3.31% 3.70% 3.82% 3.26% 3.28%

财务费用率 -0.02% 0.09% -0.06% -0.10% -0.12% -0.19% -0.34% -0.20% -0.03%

期间费用率 14.88% 16.29% 11.84% 9.37% 9.03% 9.49% 9.15% 9.07% 8.64%

资产(含信用)减值损失 3 6 -23 23 11 16 6 16 8

投资收益 0 -3 0 1 0 4 1 1 0

营业外收入 2 2 2 6 0 15 1 14 0

营业外支出 0 0 1 0 0 2 1 0 0

税前利润 56 79 151 277 176 232 83 80 81

所得税 7 13 23 40 27 28 7 12 12

所得税率 13.09% 16.07% 15.55% 14.32% 15.18% 12.02% 8.55% 14.80% 15.16%

少数股东权益占比 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

归母净利润 49 67 127 237 149 204 76 68 69

净利率 10.31% 9.99% 12.85% 17.35% 16.40% 17.08% 16.34% 17.33% 18.07%

摊薄EPS（元） 0.3464 0.4752 0.9072 1.6923 1.0612 1.4534 0.5437 0.4868 0.0000

经营性现金流净额 113 107 66 253 46 -170 -127 -22 -1

收现比 105% 95% 88% 91% 83% 82% 60% 89% 76%

付现比 79% 82% 85% 74% 87% 106% 85% 111% 87%
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