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<<业绩符合预期，“新基建”带动成长>> 

2020-04-22 

<<三季报业绩略低于预期，看好工业互联

网长期发展>> 2019-10-24 

<<半年度业绩符合预期，“两张网”布局初

见成效>> 2019-08-03 
 
 

上半年业绩符合预期，持续看好“三张

网”战略布局 

——科远智慧（002380）公司动态点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百

万元） 
608.87 750.14 922.68 1162.57 1418.34 

(+/-%) 3.03% 23.20% 23.00% 26.00% 22.00% 

净利润（百万

元） 
112.19 127.22 163.90 196.32 226.99 

(+/-%) 2.72% 13.39% 28.83% 19.78% 15.62% 

摊薄 EPS（元/

股） 
0.47 0.53 0.68 0.82 0.95 

PE 30.53 26.92 25.62 21.39 18.50 

资料来源：长城证券研究所 

 

 上半年业绩符合预期，Q2 单季度业绩快速增长：公司 2020 年度上半年

实现营业收入 3.74 亿元，同比增幅 21.25%；归属上市公司股东的净利润

为 6866.25 万元，同比增幅 4.84%。上半年公司深化智慧工业、智慧能源、

智慧市业务布局， 持续推进“工业互联网+城市互联网+能源互联网”的

“三张网”战略，实现营收快速增长，业绩稳定上升。其中公司 2020 年第

二季度单季实现营业收入 2.46 亿元，同比增幅 32.95%；实现归属上市公

司股东的净利润为 5795.45 万元，同比增幅 7.13%，单季度业绩实现快速

增长，公司战略业务布局陆续进入收获期。公司上半年经营活动产生的现

金流量净额为 826.78 万元，同比下降 66.98%，主要系经营性支出较上年

同期有所增加所致。公司 2020 年度上半年销售毛利率为 42.25%，比去年

同期小幅下降 2.41 个 PCT。其中工业自动化毛利率 42.36%，比去年同期

小幅下降 2.26 个 PCT，工业互联网毛利率 42.57%，比去年同期小幅下降

2.98 个 PCT。同时，公司上半年度期间费用相比上年度同期相比大幅上升，

其中销售费用、管理费用和研发费用分别为 3725.63 万元、2213.83 万元

和 3311.18 万元，同比增幅分别为 26.25%、8.63%和 19.15。 

 加快推进“三张网”战略，上半年项目中标持续取得进展：公司继续深

化智慧工业、智慧能源、智慧城市业务布局，进一步明确打造“三张网”

的 3i 战略。分业务来看，2020 年上半年工业自动化实现收入 2.86 亿元，

同比增长 16.86%，营收占比为 76.55%；工业互联网实现收入 0.78 亿元，

同比增长 23.00%，营收占比为 20.76%；智慧能源实现收入 909.68 万元，

营收占比为 2.43%。其中工业互联网业务持续发力，智慧电力、智慧化工、

智慧冶金等行业解决方案表现亮眼。智慧电力板块成功中标新会双水

1x600MW 超超临界全厂总线机组 DCS、吴江盛泽 2×6F、大唐溧水 2×

6F 等 DCS 重大项目。垃圾、生物质方面成功签订 35 个 DCS 项目，销售
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额同比增长 135%。生物质发电成功进入华能集团，垃圾发电不断扩大占

有率，与重点客户合作进一步加深。在智慧化工板块方面，成功中标丽珠

集团（宁夏）制药公司多拉菌素项目，实现公司在有验证需求的原料药项

目上的首台套突破，为公司产品今后在制药行业推广与应用奠定基础。智

慧冶金板块，承揽首个料场无人化项目，即张家港沙钢东区料场堆取料机

智能远程操作项目，为打造智能煤场产品链补齐短板。此外公司城市互联

网业务及能源互联网业务均取得进一步发展。其中城市互联网主要聚焦的

智慧城市业务领域有：智慧城管、智慧水务、智慧园区三大领域。能源互

联网业务方面， 此前开发和收购的项目目前均在持续建设中，计划 2020

年底投产发电供热，另外，还有 10 余项正在积极跟踪洽谈中。 

 持续加大研发投入，EmpoworX 工业互联网平台通过国家最高级功能性

能五星级测：公司坚持自主创新结合技术引进先后掌握了多项业内先进的

核心技术，提出了诸多优秀行业解决方案，在国内工业领域得到了广泛应

用。公司拥有多个重点实验室、技术及研究中心，累计获得授权专利 168

项，软件著作权 248 项，承担了多项国家重点计划及工程项目。报告期内，

公司仍不断加大研发投入，上半年公司研发支出总计 3,311.18 万元，占营

业收入的比例为 8.86%，2020 年 1-6 月，公司新增各项专利 12 项，其中

发明专利 6 项。在强大的研发实力保障下，公司在工业互联网领域的实力

不断得到认可，7 月 8 日，工业互联网产业联盟工作组全会发布消息，经

过信通院测试及专家评估，此次科远智慧 EmpoworX 工业互联网平台通

过国家五星级评测, 是南京首家获得国内最高级功能性能评定的企业。加

上第一批评选的 3 家，目前全国共有 8 家工业互联网平台获评五星级。据

中国工业报报道，科远智慧 EmpoworX 工业互联网平台依托自身在自动

化设备和工控软件的沉淀，形成了完善的软件和硬件数据采集解决方案，

解决方案能够适配多种工业现场的协议，实现数据的采集和汇聚。硬件智

能网关能够直接将不同类型设备的数据传输到云端，软件解决方案中具备

协议转换和适配的工具，并且积累了超过百种的协议库。此外，该平台能

够基于标准的接口进行多种协议的二次开发，基于协议转换工具适配用户

的私有协议，软件解决方案能够部署在边缘端数据采集设备上。 

 投资建议：公司半年报业绩符合预期，项目陆续落地，持续看好公司的“三

张网”战略布局。我们预测 2020-2022 年公司的 EPS 分别为 0.68 元、

0.82 元和 0.95 元，对应 PE 分别为 25.62 倍、21.39 倍和 18.50 倍。维持

“强烈推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济不景气；项目进展不及预期；行业需求不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 608.87 750.14 922.68 1162.57 1418.34  成长性 

  

   

营业成本 344.37 431.33 518.54 639.41 771.58  营业收入增长 3.03% 23.20% 23.00% 26.00% 22.00% 

销售费用 68.77 82.75 99.31 126.27 155.84  营业成本增长 2.90% 25.25% 20.22% 23.31% 20.67% 

管理费用 48.99 50.48 114.65 131.18 136.46  营业利润增长 -1.21% 7.48% 30.43% 22.76% 14.25% 

研发费用 68.33 80.40 50.61 79.71 121.56  利润总额增长 -1.64% 8.61% 35.84% 18.87% 14.45% 

财务费用 -14.67 -16.71 -13.68 -2.76 9.87  净利润增长 2.72% 13.39% 28.83% 19.78% 15.62% 

其他收益 40.90 43.04 29.60 37.00 37.64  盈利能力      
投资净收益 25.60 15.12 14.98 17.45 18.29  毛利率 43.44% 42.50% 43.80% 45.00% 45.60% 

营业利润 129.20 138.86 181.12 222.34 254.02  销售净利率 18.94% 16.69% 18.12% 17.14% 16.19% 

营业外收支 -2.22 -0.97 6.20 0.33 0.83  ROE 5.53% 5.54% 7.03% 7.85% 8.42% 

利润总额 126.97 137.90 187.32 222.67 254.85  ROIC 7.36% 8.92% 9.52% 10.99% 10.55% 

所得税 11.63 12.67 20.17 23.41 25.25  营运效率      
少数股东损益 3.15 -1.99 3.25 2.94 2.62  销售费用/营业收入 11.30% 11.03% 10.76% 10.86% 10.99% 

净利润 112.19 127.22 163.90 196.32 226.99  管理费用/营业收入 8.05% 6.73% 12.43% 11.28% 9.62% 

资产负债表         （百万）   研发费用/营业收入 11.22% 10.72% 5.49% 6.86% 8.57% 

流动资产 1937.79 1995.89 2038.04 2370.57 2929.95  财务费用/营业收入 -2.41% -2.23% -1.48% -0.24% 0.70% 

货币资金 770.32 1004.60 702.00 841.08 1026.11  投资收益/营业利润 19.82% 10.89% 8.27% 7.85% 7.20% 

应收票据及应收账款合计 574.97 599.87 942.91 1008.11 1369.35  所得税/利润总额 9.16% 9.19% 10.77% 10.52% 9.91% 

其他应收款 18.95 22.28 28.43 35.46 42.49  应收账款周转率 1.11 1.28 1.40 1.39 1.40 

存货 144.13 220.92 217.94 323.22 329.80  存货周转率 2.49 2.36 2.36 2.36 2.36 

非流动资产 509.86 757.11 847.94 973.87 1102.50  流动资产周转率 0.31 0.38 0.46 0.53 0.54 

固定资产 366.46 457.01 578.03 724.51 867.96  总资产周转率 0.25 0.29 0.33 0.37 0.38 

资产总计 2447.65 2753.00 2885.98 3344.44 4032.44  偿债能力      
流动负债 349.04 480.81 494.64 792.84 1293.99  资产负债率 14.80% 17.92% 17.57% 24.08% 32.40% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 119.33 584.79  流动比率 5.55 4.15 4.12 2.99 2.26 

应付款项 195.47 278.09 286.83 414.24 439.56  速动比率 3.91 3.57 3.57 2.49 1.95 

非流动负债 13.30 12.41 12.41 12.41 12.41  每股指标（元）      
长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS 0.47 0.53 0.68 0.82 0.95 

负债合计 362.33 493.21 507.04 805.24 1306.39  每股净资产 8.62 9.20 9.69 10.34 11.11 

股东权益 2085.32 2259.78 2378.94 2539.19 2726.05  每股经营现金流 1.43 2.18 -0.66 0.87 -0.27 

股本 239.99 239.99 239.99 239.99 239.99  每股经营现金/EPS 3.07 4.10 -0.96 1.06 -0.28 

留存收益 498.03 578.37 685.95 810.93 952.46             

少数股东权益 16.54 50.67 53.92 56.85 59.47  估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 2447.65 2753.00 2885.98 3344.44 4032.44  PE 37.43 33.01 25.62 21.39 18.50 

现金流量表         （百万）   PEG 1.59 2.46 1.81 1.07 0.83 

经营活动现金流 75.17 123.35 -157.55 208.08 -64.07  PB 2.03 1.90 1.81 1.69 1.57 

其中营运资本减少  241.86 398.43 -330.92 -14.59 -338.64  EV/EBITDA 25.70 22.28 17.67 14.01 12.40 

投资活动现金流 240.34 91.42 -110.73 -152.09 -163.73  EV/SALES 5.68 4.22 3.76 2.97 2.64 

其中资本支出 69.37 170.24 90.92 126.03 128.76  EV/IC 1.66 1.43 1.49 1.32 1.15 

融资活动现金流 -98.33 18.27 -34.32 -36.24 -52.62  ROIC/WACC 0.70 0.84 0.90 1.06 1.09 

净现金总变化 217.18 233.04 -302.60 19.74 -280.42  REP 2.39 1.69 1.65 1.24 1.05 
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