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泽宇智能（301179.SZ） 

23H1 营收快速增长，业绩稳健符合预期 
上半年营收快速增长，业绩稳健符合预期。公司 2023H1 实现营收 4.5 亿元，
同比快速增长 67%，其中 Q2 单季同增 36%，略超预期；实现归母净利润
1.1 亿元，同比增长 14%，符合预期，增速低于营收主要系股份支付增多，
同时所得税率因 2022 年底母公司未获高新技术企业资格而有所提升
（2023H1 为 20.6%，YoY+3.2pct），后续公司通过积极申报，该项制约因
素有望消除；扣非后归母净利润 1.0 亿元，同比快速增长 47%，主要系赎
回理财产品增加，非经中理财收益同比减少（YoY-1837 万元）。分业务看，
2023H1 系统集成/电力设计/施工及运维分别实现营收 3.5/0.2/0.8 亿元，同
增 76%/19%/45%，系统集成主业引领增长。分区域看，江苏省内/省外分
别营收 2.4/2.1 亿元，同比增长 31%/147%，省外业务占比为 46%，其中
北京/安徽收入占比较高，分别达 25%/10%，且增速较快，2023H1 两地收
入分别增长 290%/182%，省外业务持续快速扩张。上半年电网招采整体偏
慢，下半年招采有望提速，驱动公司主业需求保持较快增长。 

毛利率与费用率均有所下降，现金流入有所收窄。2023H1 公司毛利率
40.0%，YoY-4.8pct，预计主要系 2022 年底转入 2023Q1 结算的大项目利
润率偏低所致，2023Q1/Q2 单季毛利率分别为 36.5%/42.5%。其中系统集
成/电力设计/施工及运维毛利率分别变动-2.9/持平/-9.4pct。期间费用率
12.8% ， YoY-2.5pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率
YoY-1.4/+1.9/+0.8/-3.8 个 pct，管理费用率提升主要系股份支付费用同比
增多；财务费用率下降主要系公司赎回银行理财产品后存款利息增加。资产
（含信用）减值损失 341 万元，YoY+441 万元。归母净利率 24.5%，
YoY-11.3pct。经营活动现金净流入 0.46 亿元，较上年收窄约 0.78 亿元，
主要系支付的各项税费增加所致（2022 年底所得税增多后，需要在 2023
年进行支付）。 

持续推进电力巡检机器人开发落地，有望打造成长新动能。据公司微信视频
号，目前公司已完成智能巡检机器人 I 代产品的研发阶段性工作，该机器人：
1）采用四驱四转移动底盘，通过性与越野性强；2）采用多线激光雷达技术，
可提供丰富三维信息，更好感知环境；3）具备自主充电功能；4）在表计读
取、设备测温功能的基础上，实现设备破损、渗漏油等外观类缺陷检测能力；
5）具备链路终端脱机工作功能；6）智能算法高效完成实时动态避障；7）
采用多传感器融合定位技术，提升定位精度、解决偏航问题。同时，公司巡
检机器人 II 代产品正在研发中，拟在抗干扰多传感器融合定位、多模态高
精度环境感知与智能绕障、四足移动形态智能巡检、智能巡检三维模拟部署、
非预置位临巡与特训等领域重点突破。公司电力巡检机器人技术水平突出，
后续随着产品持续推出市场，有望打造成长新动能。 

投资建议：我们预测公司 2023-2025 年归母净利润分别为 3.0/4.0/5.2 亿元，
同比增长 32%/33%/31%，2022-2025 年 CAGR 为 32%，EPS 分别
1.26/1.68/2.21 元，当前股价对应 PE 为 22/16/12 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：电力信息化推进政策不及预期风险，大客户业务占比较高风险，
新业务及新区域业务开拓不及预期风险等。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 703 863 1,154 1,525 1,997 

增长率 yoy（%） 20.5 22.8 33.7 32.1 30.9 

归母净利润（百万元） 186 227 300 400 524 

增长率 yoy（%） 

 

 

19.7 21.9 32.4 33.3 31.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.78 0.95 1.26 1.68 2.21 

净资产收益率（%） 9.3 10.4 12.4 14.5 16.3 

P/E（倍） 34.7 28.5 21.5 16.1 12.3 

P/B（倍） 3.2 3.0 2.7 2.3 2.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 8 月 24 日收盘价 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2552 2738 2455 2136 2216  营业收入 703 863 1154 1525 1997 

现金 54 1053 790 661 657  营业成本 403 502 667 882 1155 

应收票据及应收账款 58 94 109 159 192  营业税金及附加 5 6 9 10 14 

其他应收款 4 4 7 8 12  营业费用 33 34 40 50 64 

预付账款 29 36 51 64 87  管理费用 32 42 52 64 82 

存货 444 446 566 713 937  研发费用 24 33 39 49 64 

其他流动资产 1963 1106 931 531 331  财务费用 -3 -8 -23 -17 -15 

非流动资产 91 124 712 1448 1932  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 0 1 0 0 0 

固定资产 21 21 612 1346 1824  公允价值变动收益 10 12 6 7 9 

无形资产 18 18 21 25 26  投资净收益 8 39 0 6 14 

其他非流动资产 52 85 78 77 82  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2643 2863 3166 3584 4148  营业利润 223 299 375 500 655 

流动负债 638 672 745 821 934  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 80 80 80 80  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 153 195 268 345 458  利润总额 223 299 375 500 655 

其他流动负债 485 397 397 397 397  所得税 37 73 75 100 131 

非流动负债 2 3 3 3 3  净利润 186 226 300 400 524 

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 2 3 3 3 3  归属母公司净利润 186 227 300 400 524 

负债合计 639 676 748 825 938  EBITDA 223 275 379 567 782 

少数股东权益 0 4 4 4 4  EPS（元） 0.78 0.95 1.26 1.68 2.21 

股本 132 132 238 238 238        

资本公积 1363 1377 1272 1272 1272  主要财务比率      

留存收益 509 674 926 1246 1640  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2004 2183 2414 2755 3206  成长能力      

负债和股东权益 2643 2863 3166 3584 4148  营业收入(%) 20.5 22.8 33.7 32.1 30.9 

       营业利润(%) 18.5 34.3 25.4 33.3 31.1 

       归属于母公司净利润(%) 19.7 21.9 32.4 33.3 31.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 42.7 41.9 42.2 42.2 42.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 26.4 26.3 26.0 26.2 26.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 9.3 10.4 12.4 14.5 16.3 

经营活动现金流 161 124 217 319 457  ROIC(%) 9.2 9.1 11.3 13.6 15.6 

净利润 186 226 300 400 524  偿债能力      

折旧摊销 2 2 27 84 141  资产负债率(%) 24.2 23.6 23.6 23.0 22.6 

财务费用 -3 -8 -23 -17 -15  净负债比率(%) -2.7 -44.4 -29.3 -21.0 -17.9 

投资损失 -8 -39 0 -6 -14  流动比率 4.0 4.1 3.3 2.6 2.4 

营运资金变动 -19 -77 -80 -134 -171  速动比率 3.2 3.3 2.4 1.6 1.2 

其他经营现金流 3 19 -6 -7 -9  营运能力      

投资活动现金流 -1643 856 -433 -407 -403  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.5 0.5 

资本支出 22 47 587 736 484  应收账款周转率 14.5 11.4 11.4 11.4 11.4 

长期投资 -1631 859 0 0 0  应付账款周转率 2.6 2.9 2.9 2.9 2.9 

其他投资现金流 -3252 1762 154 329 81  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1344 19 -46 -42 -59  每股收益(最新摊薄) 0.78 0.95 1.26 1.68 2.21 

短期借款 0 80 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 0.52 0.92 1.34 1.92 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.43 9.19 10.16 11.60 13.49 

普通股增加 33 0 106 0 0  估值比率      

资本公积增加 1305 15 -106 0 0  P/E 34.7 28.5 21.5 16.1 12.3 

其他筹资现金流 6 -75 -46 -42 -59  P/B 3.2 3.0 2.7 2.3 2.0 

现金净增加额 -138 999 -262 -130 -4  EV/EBITDA 20.0 16.1 12.8 9.5 7.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 8 月 24 日收盘价  
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图表 1：重点财务数据一览 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

  

单位：百万元 2019年 2020年 2021年 2022年 2022上半年 2023上半年 2023一季单季 2022二季单季 2023二季单季

营业收入 455 584 703 863 269 450 185 194 264

营业成本 268 339 403 502 148 270 118 110 152

毛利率 41.12% 41.88% 42.70% 41.89% 44.85% 40.01% 36.45% 43.05% 42.50%

销售费用 26 29 33 34 13 16 8 5 8

管理费用 28 30 32 42 16 36 16 7 20

研发费用 14 21 24 33 13 26 12 8 14

财务费用 -2 -5 -3 -8 -2 -20 -13 -2 -7

销售费用率 5.65% 4.94% 4.63% 3.97% 4.98% 3.63% 4.29% 2.65% 3.18%

管理费用率 6.22% 5.14% 4.56% 4.91% 6.08% 7.94% 8.60% 3.51% 7.48%

研发费用率 2.99% 3.65% 3.47% 3.82% 4.91% 5.70% 6.29% 4.05% 5.30%

财务费用率 -0.42% -0.93% -0.46% -0.88% -0.71% -4.47% -7.09% -0.87% -2.64%

期间费用率 14.44% 12.80% 12.20% 11.81% 15.27% 12.81% 12.08% 9.34% 13.31%

资产(含信用)减值损失 2 1 5 6 -1 3 0 0 3

投资收益 4 9 8 39 7 6 1 5 5

营业外收入 0 0 0 0 0 0 0 0 0

营业外支出 0 0 0 0 0 0 0 0 0

税前利润 131 188 223 299 117 136 51 82 85

所得税 22 33 37 73 20 28 12 14 16

所得税率 17.11% 17.31% 16.47% 24.25% 17.40% 20.57% 22.69% 16.76% 19.31%

少数股东损益占比 -0.02% 0.00% 0.00% -0.08% -0.01% -1.95% -0.72% 0.00% -2.66%

归母净利润 109 155 186 227 96 110 40 68 70

净利率 23.95% 26.63% 26.44% 26.25% 35.79% 24.46% 21.39% 35.33% 26.61%

摊薄EPS（元） 0.4584 0.6541 0.7827 0.9540 0.4055 0.4629 0.3000 0.5188 0.2962

经营性现金流净额 399 50 161 124 124 46 35 63 11

收现比 170% 81% 98% 79% 132% 81% 119% 85% 53%

付现比 83% 95% 93% 76% 99% 65% 64% 80% 66%
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