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[Table_Title]  

能科股份 

瞄准 Gartner曲线，异军突起的智能制造新秀 
 
[Table_Summar y]  

能科股份是西门子产业链内高端制造系统企业，以电气业务起家，成长为“智

能制造+电气设备”双轮驱动的优秀公司。智能制造实现连续翻倍增长，在

航天航空等军工领域和华为等高科技电子领域优势明显。近期落地共增方

案，进一步加码数字孪生领域。首次覆盖给予买入评级。 

支撑评级的要点 

 电气产品获市场突破，围绕西门子生态链。公司创始团队具备能源行业

背景，服务行业超 25年，自主研发的变频器等电气产品在中石油等核心

客户实现突破。同时，全球高端电气设备巨头西门子的大量产品也在能

源石化领域应用广泛，公司围绕其产品为行业内客户提供更多环节的解

决方案服务，获得了长足的进步。 

 踏准行业变革节奏，同步增强软件能力。公司 2013年左右敏锐发现行业

趋势，转型向工业软件领域布局，具备 PLM（产品生命周期）、PA（工

艺自动化）、STS（仿真测试服务）、DF（数字化工程）等软件与系统

能力，成功突破航天航空和高科技电子等市场。2018年收购联宏科技，

进一步增强 PLM软件在民用市场的布局。以优势领域客户为圆心，未来

业务有望辐射广大军民用市场。 

 加码数字孪生，瞄准 Gartner新技术曲线高景气度方向。2019年公司落地

共增方案，主力投入数字孪生平台项目。数字孪生自 2017年起被 Gartner

连续 4年列入十大战略新技术方向。公司以累积的软硬件实力和设计、

仿真、测试等环节经验，有望在国内数字孪生蓝海市场取得领军地位。 

 从实施走出了汉得，从“智造”走出了用友、金蝶。以实现创收角度看，

兼具实施与智造的能科股份虽属行业新秀，但已具备设计仿真和数字孪

生的独特性标签，作为数字孪生领军企业的成长空间值得看好。 

估值 

 预计公司 2019~2020 年净利润为 0.98、1.60 和 2.61 亿，EPS 为 0.70、1.15

和 1.88元，当前股价对应 PE分别为 35X、21X和 13X。智能制造业务高

速发展，数字孪生高景气持续，估值具备优势，首次覆盖给予买入评级。 

评级面临的主要风险 

 对西门子产业链依赖度较高；研发不及预期；客户订单波动。 

投资摘要 

[Table_InvestSummar y]  

     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 229 408 787 1,245 1,804 

变动 (%) 0 78 93 58 45 

净利润 (人民币 百万) 38 51 98 160 261 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.274 0.364 0.703 1.153 1.877 

变动 (%) (26.5) 32.9 92.8 64.2 62.8 

全面摊薄市盈率(倍) 89.3 67.2 34.9 21.2 13.0 

价格/每股现金流量(倍) (119.7) (235.5) (3.3) 5.5 (2.2) 

每股现金流量 (人民币) (0.20) (0.10) (7.50) 4.47 (10.95) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 86.7 51.6 27.4 14.9 13.4 

每股股息 (人民币) 0.049 0.198 0.253 0.521 0.762 

股息率(%) 0.2 0.8 1.0 2.1 3.1 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测
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从西门子产业链走出的高端制造系统商 

能科科技股份有限公司（以下简称“能科股份”或“公司”）成立于 2006年 12月，是高端制造业内

领先的智能制造与智能电气系统供应商。立足于“工业推动世界，我们推动工业”理念，基于先进

工业软件和电力电子技术，公司为客户提供工业互联网领域数字化、网络化和智能化的系统解决方

案。2016年 10月公司成功在上交所上市。 

公司控股股东为创始人祖军、赵岚夫妇，于胜涛为其一致行动人。三人分别具备计算机通信、有机

化工和化工机械技术专业背景。截至 2019年 11月，控股股东及其一致行动人供持有公司 46.6%的股

权。其中，创始人夫妇持有公司 38.4%股权，并且于 2019年 10月首发限售股上市流通后未曾减持过

公司股票。另一组一致行动人为龚军、曹丽丽夫妇，为近期收购的子公司上海联宏创能信息科技有

限公司（以下简称“联宏科技”）创始人，合计持有上市公司 6.5%股权。公司股权与管理结构合理，

并有望继续保持稳定。 

 

图表 1. 公司股权结构合理稳定 

 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

能科股份旗下设有多家分子公司，包括：能科科技股份有限公司北京分公司、能科电气传动系统有

限公司（香港）。智能制造业务：北京能科瑞元数字技术有限公司、北京瑞德合创科技发展有限公

司、能科特控（北京）技术有限公司、北京博天昊宇科技有限公司。智能电气业务：上海能传电气

有限公司、北京能科瑞康节能技术开发有限公司。 

从公司 2018年收入构成来看，目前业务呈现“电气设备”和“智能制造”双轮驱动模式，其中智能

制造业务同比增长 110.8%，智能电气业务同比增长 51.2%，均保持高速发展。其中，新业务“智能制

造”已经在体量上超过传统电气设备业务，成为新的主力驱动因素，公司也处于从传统业务向智能

制造系统商转型的过程。 

 

图表 2. 2018 年主营为“电气设备+智能制造”双轮驱动 

46%

54%

电气设备 智能制造
 

资料来源：公司公告，中银国际证券 



 

2019年 12月 15日 能科股份 6 

图表 3. 公司业务布局一览 

 

资料来源：公司官网，中银国际证券 

 

服务能源行业 25 年，变频器等电气产品竞争力强 

公司创始团队具备较强的能源行业优势，前身是索控欣博通电气有限公司，注册成立于 2006年，以

生产加工模式经营软起动器、变频器等起步。算上团队 1995年成立的欣博通石化设备公司，已经围

绕西门子和相关产业链精耕了近 25年，在行业内有很深的积累。近年来，通过自主研发，公司的高

压变频器等产品已经突破核心客户领域。 

变频器是控制交流电机的装置，将特定电压、特定频率的电源转化为电压可变、频率可变的电源。

一般可按电压高低划分为高压变频器、中压变频器和低压变频器等，主要应用于工业领域。从下游

行业来看，能源石化等领域是变频器产品的重要应用场景（见图表 4、图表 5）。 

 

图表 4. 石化能源行业各环节对电气设备的需求 

 

资料来源：西门子官网，中银国际证券 
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图表 5. 变频器（左）和高压变频器（右）下游市场占比中能源石化靠前 
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资料来源：中国产业信息网，中银国际证券 

注：左右分别为 2017年和 2015年数据 

 

根据公司官网报道，2018 年能科股份与中石油管道有限公司签订天然气管线输送项目大功率高压变

频器 13套，创造了进入天然气管线市场第二年就供应如此体量变频器的优异成绩。其中中俄东线黑

河首站 3套变频器，将开创国内零下 40℃极寒地区的应用。2019年，公司还将为中俄东线黑河首站、

陕京四线张家口站提供高压变频器保供服务。 

 

图表 6. 公司电气业务重点产品是变频器 

 

资料来源：公司公开增发路演资料，中银国际证券 

 

图表 7. 能科 NC HVVF 系列高压变频调速装置 

 

资料来源：公司官网，中银国际证券 
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围绕西门子产品全面服务核心圈客户 

西门子是电气设备巨头，产品在能源石化领域应用广泛 

德国西门子股份公司创立于 1847年，是全球电子电气工程领域的领先企业，1872年进入中国，2018

财年在中国总营收达到 81亿欧元，是行业内名副其实的巨头企业。电气业务是西门子核心业务之一。

根据其官网资料表述，旗下变频器是全球最畅销的高压交流变频器产品之一，具有较低的运行成本、

精确的过程控制、较低的维护成本、杰出的可靠性、直观的人机界面等综合优势。 

 

图表 8. 西门子 SINAMICS 无谐波 GH180 系列高压变频器 

 

资料来源：西门子官网 GH180文档，中银国际证券 

 

图表 9. 西门子 SINAMICS 中压变频器产品簇 

 

资料来源：西门子官网 GH150文档，中银国际证券 

 

围绕西门子产品，增强能源石化客户解决方案服务能力 

因此，团队根据自身特点，围绕西门子产业链在优势行业开展业务，并成为西门子中国认证系统集

成商（合作伙伴）。 
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图表 10. 公司是西门子“高级自动化”和“中高压产品”系列认证系统集成商 

 

资料来源：西门子官网证书查询，中银国际证券 

 

空间百亿天花板较高，竞争格局改善或可期待 

根据中国产业信息网数据，我国中高压变频器市场规模在 30~50亿元之间，行业增速平稳略有波动。

加上公司工程变频器和风洞、测试台等业务，我们预计市场空间在百亿元。2018 年公司电气业务收

入约 2亿元，因此影响该业务成长性的因素主要在于竞争格局而非市场天花板。 

在竞争格局方面，首先高压变频器等电气设备属于高端制造业，相对门槛较高。根据西门子引述能

源机构研究资料，工业电机每年耗费数万亿度的电能，超过全球全部用电量的 50%。优化的系统设

计、效率更高的传动系统和变频调速设备的应用等有助于降低能量消耗。如果生产工艺过程使用了

电机、风机或泵类，但未安装变频器，可能使每月能源成本达上千万美元。由此可以理解行业的专

业化高门槛，早期大部分国内市场也由国际巨头占据。 

 

图表 11. 2015 年中低压变频器十大厂商以外企为主 
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台达, 6%

施耐德, 6%

安川, 5%

丹弗斯, 4%英威腾, 4%三菱电机, 4%
艾默生, 3%

其他, 41%

ABB 西门子 汇川技术 台达 施耐德 安川

丹弗斯 英威腾 三菱电机 艾默生 其他
 

资料来源：中国报告网，中银国际证券 
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一方面，预计西门子、施耐德等海外巨头仍有较大份额，公司可依赖所处生态圈的优势保持行业增

速；另一方面，国产厂商产品能力逐渐接近，在较多领域陆续出现进口替代机会，公司自有产品也

可以逐步提升份额。因此，我们认为整个行业格局对公司来说正在平稳改善过程。 

 

图表 12. 电气业务部分竞争对手 

领域 同业厂商 

工业能效管理整体市场 施耐德、西门子、天水电气传动研究所、荣信电力电子、广州智光电气、北京动力

源科技、哈尔滨九洲电气、深圳奥特迅电力、湖南中科电气等 

细分领域  

软启动 卧龙电气集团、辽宁荣信电机控制技术有限公司、上海雷诺尔等 

测试台 中科航空动力科技有限公司、中国船舶重工集团公司第 703研究所等 

资料来源：公司招股说明书、互动易，中银国际证券 
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同步强化软件实力，设计仿真实施切入军民标杆客户 

正如前文所述，公司正在向智能制造新业务转型的进程中：在 2016~2018年的短短三年时间里，公司

智能制造业务收入从 900万快速增长至 2.2亿元，占比也在 2018年超过电气业务。如果说电气设备守

住了核心业务桥头堡，那么向软件与系统领域进军则为公司再下一城。 

概括来看，公司能够在智能制造系统领域成功立足的原因在于：（1）硬件设备实施时需要系统能力，

具备了一定的软件基础；（2）围绕西门子软件产品提供实施服务；（3）和行业同步加码自身软件

与系统能力。其中第三点是公司能够在该领域长足发展的重点。 

 

与行业数字化转型节奏共振，增强软件专业能力 

经历早期设备产线人工管理时期后，行业进入自动化辅助时期，涌现了计算机辅助设计（CAD）、

计算机辅助工程（CAE）、计算机辅助制造（CAM）等 CAx产品和解决方案，以工具软件的角度提升

制造业自动化水平。在此之上，随着信息化理念的持续渗透，又衍生出产品数据管理（PDM）、产

品生命周期管理（PLM，PDM的一种形式）、制造执行系统（MES）等，深入到产线资源、数据、流

程、控制等多方面。 

这些软件和系统的出现分别针对制造业的不同环节或不同层次，是数字化转型的基础。PDM/PLM 能

够解决制造类企业与产品相关的流程，与客户（CRM）、供应商（SCM）、企业资源（ERP）等其他

系统共同解决制造类企业核心信息化需求。公司在目前在 PDM领域布局较多。 

 

图表 13. PDM/PLM 提供制造企业产品端的 IT 系统 

 

资料来源：精智工厂官微，中银国际证券 

 

我们将公司与行业在转型过程的重要时点进行比较，可以发现两者是基本同步的。 

首先，从西门子中国的发展历程侧面反映现代工业软件在中国市场的发展历程。西门子中国研究院

和中国区总部（即北京西门子中心）的成立在 2006年和 2008年，在这一时期开始提供针对性的产品

研发和服务。而在 2013年西门子首次在德国以外设立投产第一家数字化企业，发生在中国成都；随

后 2017年在亚太地区第一个数字化体验中心落成于北京。 

如果以此为标志，那意味着 2013年开始，智能制造行业在中国开始成熟，数字化技术开始在国内市

场普及推广。 
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图表 14. 西门子中国发展历程 

 

资料来源：西门子中国官网，中银国际证券 

 

然后，我们来看看能科股份在工业软件领域的转型进程。公司 2012年 12月设立瑞德合创子公司开展

企业级信息化集成平台业务，切入系统集成领域；2015 年 3 月设立科瑞元子公司，正式开启智能制

造业务，并成立 PLM 团队，切入核心的工业软件与系统领域；随后在 2016~2018 年陆续开始数字化

工程（DF）、工艺自动化（PA）和仿真测试服务（STS）解决方案布局，完善系统领域能力。 

整体上，公司在 2013年左右开始布局，2017年以后加速投入。显然，公司的转型节奏与行业一致。

因此，可以理解公司在智能制造领域具备同期优势，能从一线去理解客户需求及主流产品功能方式，

具备了智能制造软件系统商的基因。 

 

图表 15. 公司智能制造组织建设进程与行业同步 

 

资料来源：公司公开增发路演资料，中银国际证券 

 

我们大致判断公司能够敏锐发掘行业趋势并在执行层面落地的原因有二：（1）巨头产业链帮助公司

先知先觉。西门子等行业巨头基本上定义了行业的格局，规划了行业的发展趋势，因此围绕西门子

的产品，可以收获技术发展动态、头部客户资源以及建立品牌形象。公司与西门子保持良好互动，

例如，公司参加了 2017年 Siemens PLM Software大中华区用户大会等活动；2019年 3月，和西门子首

次在大连成功举办“振动噪声及疲劳耐久试验测试高级技术研讨会”；（2）战略选择与执行有效。

这与公司的创始和管理团队有关，并在电气业务时期有所体现。 
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图表 16. 西门子与公司联合举办的行业会议 

  

资料来源：公司官网、官微，中银国际证券 

 

公司增速超行业水平。根据 IDC的预测，未来 2~3年中国智能制造系统市场规模将达 300亿元，行业

增速在 10.6%。其中 PLM行业可达 50亿元，增速在 7.6%。目前来看，公司智能制造业务增速在 100%

左右，远超行业水平，一方面与公司收入基数有关，另一方面也表明行业增长可能会超市场预期。 

 

图表 17. 2016-2021 智能制造软件系统细分领域规模与增速预测（亿元） 

 

资料来源：IDC，中银国际证券 

 

首发军工与高科技电子市场，服务航发、华为等标杆客户 

通过上述分析，我们看到公司的智能制造业务处于起步和高成长阶段。下面进一步通过主攻的下游

市场和典型客户来分析公司发展路径。从结论来说，公司正通过标杆客户拓展细分领域，通过优势

领域带动全面发展。 

航天航空等军工领域具备领先优势 

由于公司是高端制造业起步，因此在航天、航空、船舶等军工领域有天然优势，从落地项目看也确

实实现了较好的突破。 

从公司的解决方案选项中可以看出（见图表 18），公司的重点在产品设计管理领域，包括设计、仿

真和测试以及试验台硬件等。相应地，在这些领域有大量的落地项目（见图表 19），分布于航空（航

发、商飞）、航天、船舶和其他军工客户处。 
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图表 18. 公司智能制造业务在航空航天领域的解决方案丰富 

领域 解决方案 

产品设计管理 基于模型的系统工程、产品设计数据管理、仿真数据管理、软件生命周期管理、测试数据

管理、飞机附件试验台解决方案、发动机附件试验台解决方案、压气机试验台解决方案、

高速密封试验台解决方案、减速器试验台解决方案、齿轮箱试验台解决方案、刹车制动系

统解决方案、轴承试验台解决方案 

工艺规划管理 基于模型的工艺设计与仿真、基于模型的质量闭环 

生产工程 数字化双胞胎 

生产执行 
数字化柔性生产线解决方案、电装车间 MES解决方案、卫星制造 MES/APS解决方案、火箭

产品试验信息管理解决方案 

产品运维管理 维修维护与大修、技术出版物管理 

全流程集成 技术状态管理、流程驱动+、 系统升级、 系统性能优化 

资料来源：公司官网，中银国际证券 

注：Teamcenter为西门子 PLM产品 

 

图表 19. 公司部分军工领域的典型落地项目 

客户 项目 

航空/航发** 发动机单晶叶片智能制造规划产线项目 

航空/航发** 工艺分工与 BOM管理工具项目  

航空/航发** 数字化工厂建模及仿真项目 

航空/航发** 协同 PLM项目 

航空/航发** PDM系统与仿真软件集成项目 

中航工业试飞院 C919试飞管理平台项目 

中国商飞 CR919导航项目 

中国商飞 MBD流程驱动研发平台项目 

航天** PLM升级验证项目 

航天** 智能车间项目 

航天** SDM仿真数据管理项目 

航天** MES项目 

航天** 三维零件工艺及装配工艺项目 

船舶/其他** NX/TCM/PDM软件实施项目 

船舶/其他** 装配线智能化改造项目 

船舶/其他** 智能制造规划咨询项目 

资料来源：公司公开增发路演资料，中银国际证券 

注：**为隐去具体保密客户单位 

 

公司在军工领域的影响力也在持续扩大。根据公司官网，2019 年 8 月，能科股份基于西门子数字创

新平台，结合能科多年专业咨询和实施服务经验，针对船舶行业应用定制的“多厂所协同平台技术

交流大会”专题研讨会和根据军工行业信息化发展现状定制的智能制造转型解决方案研讨会分别在

武汉和太原顺利召开。9月，北京航天数据股份有限公司（航天科工集团大数据业务主要承担单位）

与能科股份就智能制造和云端营销两大业务进行了深度技术交流，一致同意将在航空航发、航天军

电、钢铁煤炭、油气炼化、电力系统等行业中密切携手、深化合作。 

考虑到十三五规划等周期性影响，军工领域在未来 1~2 年有望迎来高景气度，从侧面预示了智能制

造业务的高成长基础。 
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图表 20. 公司近期举办军工行业智能制造相关研讨会 

 

资料来源：公司官网，中银国际证券 

 

华为等高科技电子市场优势开始显现 

高科技电子领域是对高端制造业同样有显著需求的民用市场之一，成为公司发力的又一市场。通过

和华为、联想等国际知名企业客户的合作，产品在行业内的渗透率快速提升。例如，2019 年 1 月，

公司在上证 e 互动上表示已经开始为华为提供仿真数据管理业务，工艺管理等更多项目也在推进中

（见图表 21）。 

 

图表 21. 公司部分高科技电子领域的典型落地项目 

客户 项目 

中国电子技术标准化研究院 定制化项目 

华为技术有限公司 制造工艺管理项目 

华为技术有限公司 SDM多域仿真分析项目 

联想集团 数字化双胞胎实施项目 

联想集团 Flotherm热分析项目 

西门子 苏州市示范线 PLM开发项目 

资料来源：公司公开增发路演资料，中银国际证券 

 

图表 22. 公司给某高科技电子公司仿真数据管理（SDM）项目 

 

资料来源：公司公开增发路演资料，中银国际证券 
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因此，在突破现有标杆客户的局面下，公司可以逐步拓展业务领域和上下游与客户。对智能制造业

务的远期规划如图表 23所示，借助行业自身的增速和逐渐增加的业务宽度，预计智能制造业务具备

长期发展基础。 

 

图表 23. 公司智能制造远期规划 

 

资料来源：公司公开增发路演资料，中银国际证券 

 

收购联宏科技，强强合作完善民用市场布局 

公司于 2018~2019年与联宏科技做了强强合作式的收购合并，进一步拓展了智能制造和西门子产业链

在民用领域布局。 

2018年 8月 13日，公司发布公告以 16.85元/股的价格发行 1,270万股，即约 2.14亿元的价格收购联宏

科技 100%股权。联宏科技是 PLM软件咨询实施及整体解决方案供应商。2019年 4月，公司公告已完

成标的资产交割及过户，于 1月 30日完成工商变更登记手续。 

标的公司承诺 2018~2021年经审计的净利润分别不低于人民币 1,900万、2,400万、2,800万和 3,000万

元。按 2018~2019年承诺业绩计算，收购价格对应 PE为 11X和 9X。而以 4年承诺业绩增速看，CAGR

达到 16.5%。根据公司公告，联宏科技 2018年经审计的扣非归母净利润为 1,929.4万元，完成了业绩

承诺。2019 年上半年，联宏（含孙公司江苏联宏、联宏香港）实现净利润约 938 万元，较并购中出

具的审计 2018年 1~5月净利润（515万）也有明显提升，或表明全年业绩达成确定性好。 

除了带来净利润的增厚外，联宏的加入更重要的是增强了公司民用领域的布局，并为后续双方的客

户引流、资源对接、综合研发等方面带来协同效应。（1）根据联宏科技的官网，其在汽车、消费品、

电子与半导体、机械等领域有重点布局，典型客户如长安福特、柳州上汽通用五菱、飞利浦、合肥

中辰、东方汽轮机等。（2）另外，从公司毛利率水平差异看，联宏科技的毛利率在 20%左右（公司

毛利率在 40~60%之间），由此预计主要收入来自西门子软件实施类业务，也说明和公司两者更多是

互补关系而非竞争关系。 

 



 

2019年 12月 15日 能科股份 17 

加码数字孪生，瞄准 GARTNER曲线顶峰 

2019年 1月 30日，公司公告了公开增发预案，拟发行不超过 2,500万股募资 3亿元，投向三个项目。

其中重点投向基于数字孪生的产品全生命周期协同平台（拟投入募资资金 1.34亿，占总募资的 45%）。

2019 年 7 月 6 日，公增申请获证监会审议通过；11 月 28 日完成公增，成功发行 1,289 万股，募集资

金 3.0亿元，发行价格为 23.37元/股。 

 

图表 24. 公开增发重点投向数字孪生项目（单位：亿元） 

项目 项目总投资 拟投入募集资金 

基于数字孪生的产品全生命周期协同平台 1.79 1.34 

高端制造装配系统解决方案 1.08 0.76 

补充公司流动资金 0.90 0.90 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

那么，对于能科股份这一具备电气设备和智能制造系统能力的高成长企业，发展的下一步为何是加

码数字孪生？ 

 

Gartner 连续四年紧盯数字孪生 

数字孪生概念与特点 

数字孪生：即 Digital Twin，又称数字双胞胎，是指“利用物理模型、传感器更新、运行历史等数据，

集成多学科、多物理量、多尺度、多概率的仿真过程，在虚拟空间中完成真实物体的映射，并反映

相对应的实体装备的全生命周期过程”。可以直观的理解为，在虚拟世界中设计仿真的方案能在现

实世界中完全按照预期的方式实现和运行，虚拟模型和真实物体互为“双胞胎”。 

 

图表 25. 数字孪生与相关概念的比较 

概念 区别 联系 

CAD 

（1）CAD是二维或三维，数字孪生必然是三维； 

（2）CAD是静态、非自动化，数量孪生是动态、

可自动化； 

（3）CAD是设计阶段，数字孪生用于全生命周期 

物体建模、可视化，数字孪生是基于高保真的

三维 CAD模型 

PLM 
PLM在制造后期作用较弱，数字孪生真正贯穿全

生命周期 

数字孪生可以用 PLM来管理，或从 PLM软件中

输出文件 

工业互联网 两者范畴不同，工业互联网更大 数字孪生是工业互联网的重要场景 

资料来源：腾讯，中银国际证券 

 

通过相关概念的比较可以看出，数字孪生技术的目的在于制造领域实现三维物体全生命周期的高实

时性、高还原度的设计、仿真和交互。图表 26是公司在航天航空领域数字孪生技术的一个示意图。 
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图表 26. 能科股份的航空航天领域的数字孪生设计 

 

资料来源：公司官网，中银国际证券 

 

图表 27. 数字孪生特点 

 

资料来源：公司官网，中银国际证券 

 

从 Gartner曲线理解数字孪生投资价值 

数字孪生实际上是业内非常重视的一个战略性技术，这一点可以通过 Gartner曲线（即技术成熟度曲

线）理解。由于 Gartner曲线我们先做一个阐释。 

第一种 Gartner 曲线是对某特定技术自身发展阶段的描述，即一般会经过（a）新技术触发期（萌芽

期）、（b）期望膨胀期（市场首次对技术充满期待）、（c）泡沫幻灭期（市场了解到技术成熟度

尚在早期而降低预期）、（d）技术爬升期（技术商用化稳步提升）和（e）成熟期（又称高原期，

市场趋于饱和）。这种曲线（参考图表 28）一般以时间为横轴，纵轴表明该技术的市场期望（可以

理解为景气度）。越靠近曲线末端表明这一技术发展的越成熟。 
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图表 28. 单一技术成熟度曲线模型与解读 

 

资料来源：电子测试测量之家，中银国际证券 

 

第二种情况是在某一时点对多个技术进行展望，将这些技术被分布在 Gartner曲线的不同阶段上。这

种情况下，以成熟度（技术发展阶段）为横轴，期望值为纵轴。期望值越高，景气度越高（参考图

表 29）。横向比较，右面的技术比左边的成熟；但纵向自我比较则依赖做表之外的补充信息。补充

信息表明单技术高景气度持续的时间（即到达饱和状态前的剩余生命周期）。综合而言，如果一个

技术在此 Gartner曲线顶峰，并且对应高景气时期时间越长，则越有投资价值。数字孪生正属于这种

情况。 

2018 年 8 月 Gartner 发布的曲线中数字孪生处于预期爬升期的高位，表明业界对其十分看好。Gartner

指出其到达饱和期还有 5~10年的时间，意味着这个时长内会有较好的行业高景气度的投资机会。 

 

图表 29. 多技术成熟度曲线：2018 年数字孪生位于峰顶 

 

资料来源：Gartner，中银国际证券 
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在此曲线的模型之上，Gartner会给出自己对下一年技术趋势的预测，即看好哪些新技术方向。从 2017

年起，数字孪生就开始出现在 Top 10的列表中，到 2019年已被连续提了三年。在 Gartner列出的 2020

年趋势中，首项“超自动化”内涵仍然包括“超自动化通常导致数字化双胞胎企业的建立”，数字

孪生持续成为其重视的新兴技术方向。 

 

图表 30. 历年 Gartner 十大战略技术趋势演变 

年份 十大战略技术 

2017 
AI与高级机器学习、智能 Apps、智能物联网、虚拟现实与增强现实、数字孪生、区块链、对话系统、

网络应用与服务架构、数字化技术平台、自适应安全架构 

2018 
AI基础、智能 App与分析、智能物联网、数字孪生、云向端迁移、对话平台、沉浸式体验、区块链、

事件驱动、连续自适应风险与信任 

2019 
自主设备、增强分析、AI驱动的开发、数字孪生、赋能边缘、沉浸式技术、区块链、智慧空间、数

字化道德与隐私、量子计算 

2020 
超自动化*、多重体验、技术普惠化、人类增强、透明性与可追踪、赋能边缘、分布式云计算、自主

设备、实用性区块链、AI安全 

资料来源：Gartner，中银国际证券 

注：Gartner对“超自动化”的理解是数字孪生的延伸。 

 

如何看待潜在的“泡沫幻灭期”风险？从投资角度看，（1）如果期望膨胀期标的估值被过于拔高，

则在泡沫幻灭期会经历快速“杀估值”的风险；（2）但如果这一阶段估值没有脱离基本面显著提升，

则意味着存在低估投资机会，并且后期估值消化的安全垫较高，甚至不需要消化过程；（3）另外，

对于持有标的周期很长的价值投资者则可在到达高原期之前，享受技术成熟度和渗透率不断提升带

来的业绩增长红利。从能科股份的 PE水平看，其属于第二、三种情况，公司估值水平并为偏离基本

面，仍存在较大上升空间（参考投资建议章节相关讨论）。 

 

海外巨头初涉，中国市场本土化机会更多 

数字孪生工业软件与系统市场规模有望在千亿级以上。IDC预计世界上 40%的大型制造商会用到数字

孪生系统来建立虚拟模型，数字孪生技术会被成为企业迈向工业 4.0 的核心解决方案。Gartner 预测

2020年互联传感器与端点将超过 200亿，而数字孪生将以数据为基础，服务于数十亿个物联网设备。

我们即使以传感器价值量计算，这一市场空间也在数十亿元体量；若以一个百万元体量的系统管理

数千至数万个传感器的比例估算，系统厂商的市场空间则在千亿至万亿级。 

如前所述，全球数字孪生市场处于早期阶段，属蓝海市场，竞争格局远未固化。业界主要关注巨头

企业的布局，其中三家企业引人注目——微软、DST（Dassault Systems，达索系统）和 ANSYS（安赛

斯）。 

（1）微软数字孪生的产品主要在其云计算平台 Azure上，是 Azure IoT的服务之一，主要面向开发者

提供开发工具与平台类服务； 

（2）达索公司在航空业起家，其软件公司达索系统的数字孪生则侧重于复杂产品虚拟模型的准确建

立，旗下 3D Experience等工具以功能强大著称； 

（3）ANSYS是知名的仿真软件厂商，因此在数字孪生这一领域也有较好的相关性，同时也是为开发

者提供工具类软件为主。 
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图表 31. Azure 数字孪生是构建于 Azure IoT 中心之上的服务 

 

资料来源：微软官网，中银国际证券 

 

图表 32. Azure 空间智能图将空间、设备、传感器和用户汇集在一起 

 

资料来源：微软官网，中银国际证券 

 

图表 33. 部分达索系统 3D Experience 产品 

   

  

资料来源：达索系统官网，中银国际证券 
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在中国市场，我们预计数字孪生更多的机会在于服务而非工具，类似 ERP、PLM 等领域的模式。因

此，会存在一个以国内外领先工具软件厂商+相应实施服务提供商为上中游的产业链，为下游工业企

业客户提供服务。考虑到数字孪生服务的具体产品形态众多，定制化需求将更为广泛，因此服务商

市场机会更多。 

 

公司软硬件背景具备数字孪生天然优势 

前期积累的智能制造软硬件能力是能科股份进入数字孪生领域的基础。在围绕产品的多个环节（如

图表 34）中，公司都已经有了解决方案和行业经验。因此，公司已经开始在不同领域开展和完成数

字孪生背景的相关项目（图表 35、图表 36）。 

 

图表 34. 公司具备数字孪生所需的软硬件系统工程能力 

 

资料来源：公司官网，中银国际证券 

 

图表 35. 公司为某高科技电子公司工艺数字孪生项目（TCM）案例总体方案 

 

资料来源：公司公开增发路演资料，中银国际证券 
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图表 36. 公司为某石油行业仿真及验证系统平台项目包含数字孪生应用技术 

 

资料来源：公司公开增发路演资料，中银国际证券 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测：智能制造持续高增长成为主要驱动力 

核心假设： 

1、公司继续加码智能制造业务，同时由于渗透率较低，以现有军工客户基础和新突破的华为等高科

技电子客户基础，可以维持至少 2~3 年智能制造收入的高速增长。随着标杆项目经验累积和项目体

量增大带动的采购成本优化，后期毛利率逐步提升； 

2、电气设备业务受订单影响可能存在波动性，收入增速假设趋向行业整体增速（约 10~20%水平），

同时假设毛利率随产品成熟度增加以及国产厂商竞争加强而略有下滑。 

 

图表 37. 公司分板块拆解业务预测 

(人民币：百万) 2018A 2019E 2020E 2021E 

电气设备     

收入 189.61 284.42 341.30 402.73 

YOY(%) 45.89 50.00 20.00 18.00 

成本 104.16 156.43 194.54 231.57 

毛利 85.45 127.99 146.76 171.16 

毛利率(%) 45.07 45.00 43.00 42.50 

智能制造     

收入 218.34 502.18 903.93 1,401.09 

YOY(%) 116.50 130.00 80.00 55.00 

成本 106.82 225.98 379.65 560.44 

毛利 111.52 276.20 524.28 840.65 

毛利率(%) 51.08 55.00 58.00 60.00 

合计     

收入 407.95 786.60 1,245.23 1,803.82 

YOY(%) 78.12 92.82 58.31 44.86 

毛利率(%) 48.28 51.38 53.89 56.09 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

投资建议：看好数字孪生领军企业的成长空间 

1、对于公司智能制造的合理市值，我们从上下限两方面考虑。 

（1）向上可对标国际数字孪生软件厂商，如达索系统（DST）、ANSYS等。平均估值水平约 56X； 

（2）向下可对标 ERP软件（偏实施服务类）厂商，如汉得信息、赛意信息等。平均估值水平约 38X。 

 

图表 38. 与数字孪生软件厂商和 ERP 服务厂商的指标对比 

公司 

主营收入

(亿) 

（2018） 

收入增速

(%) 

（2018） 

销售毛利率

(%) 

（2018） 

净利润 

(亿) 

（2018） 

净利润增速

(%) 

（2018） 

总市值 

(亿) 

PE 

（TTM） 

达索系统（欧元） 34.8 7.8 85 5.7 9.6 718 63X 

ANSYS（美元） 12.9 18.1 88 2.6 61.8 214 49X 

汉得信息 28.5 23.1 32 3.9 19.5 88 39X 

赛意信息 9.0 28.3 32 1.1 12.4 35 36X 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：截至 2019年 12月 14日；能科股份采用智能制造业务数据。 
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因此公司智能制造业务的估值应该在 38~56X之间，按中值计算为 47X。 

2、对于电气设备业务，与电气设备行业作比较。根据万得数据，申万电气设备一级至三级板块的估

值基本上在 23~56X，与智能制造业务基本偏低或一致。这意味着随高估值的智能制造占比提升（见

图表 40），公司合理估值还将继续提高。 

 

图表 39. 与电气设备各级子板块的估值指标对比 

板块 PE（TTM，整体法） PE（TTM，中值） 

I. SW电气设备 56X 33X 

II. SW高低压设备 38X 34X 

III. SW高压设备 41X 23X 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：截至 2019年 12月 14日 

 

图表 40. 2019~2021 年预测智能制造业务收入占比 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

3、再从公司整体 PEG角度看，按照我们预测公司 2019~2021年净利润 CAGR为 63%，以 PEG=1的标

准对应 63X估值。 

考虑到智能制造收入占比将快速提升、数字孪生标签强化，我们认为公司合理估值水平（PE-TTM）

应该在 45~63倍，目前仅为 38X左右。预计公司 2019~2020年净利润为 0.98亿、1.60亿和 2.61亿，EPS

为 0.70元、1.15元和 1.88元，当前股价对应 PE分别为 35X、21X和 13X。公司智能制造业务高速发展，

数字孪生高景气度持续，估值具备优势，首次覆盖给予买入评级。 
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风险提示  

1、对西门子产业链依赖度较高。 

公司在软硬件领域均以西门子产品起步，并围绕第三方产品提供系统实施等服务，因此对西门子产

业链存在一定的依赖度。如果产业链格局发生变化，可能对公司业务产生较大影响。目前来看，代

理商（合作伙伴）渠道优势和实施能力是西门子依赖的，国内代理商格局较为分散，也不存在一家

独大议价权偏移的情况，因此该风险短期内尚属可控。 

2、研发不及预期。 

公司目前在设计、仿真、咨询等领域具备一定优势，在其他智能制造领域环节还有待持续的研发投

入和转化，存在研发进展不及预期的可能性。 

3、客户订单波动。 

公司目前以订单驱动的项目类收入为主，电气设备业务大订单占比较高，如果客户特定时期内出现

订单释放或确认低于预期的情况，会对公司收入增速带来波动。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Pr ofitAndLost]  
     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 229 408 787 1,245 1,804     

销售成本 (111) (213) (386) (579) (799)     

经营费用 (80) (131) (238) (393) (566)     

息税折旧前利润 38 64 163 273 438     

折旧及摊销 (10) (18) (32) (36) (39)     

经营利润 (息税前利润) 27 46 131 237 400 

净利息收入/(费用) (1) 3 (31) (55) (96) 

其他收益/(损失) 23 16 20 18 19 

税前利润 49 64 120 200 323 

所得税 (5) (1) (2) (4) (7) 

少数股东权益 6 12 19 35 55 

净利润 38 51 98 160 261 

核心净利润 39 51 98 161 261 

每股收益 (人民币) 0.274 0.364 0.703 1.153 1.877 

核心每股收益 (人民币) 0.280 0.365 0.704 1.154 1.878 

每股股息 (人民币) 0.049 0.198 0.253 0.521 0.762 

收入增长(%) 0 78 93 58 45 

息税前利润增长(%) (22) 68 188 80 69 

息税折旧前利润增长(%) (17) 71 154 68 61 

每股收益增长(%) (27) 33 93 64 63 

核心每股收益增长(%) (28) 30 93 64 63 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 
     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 157 138 266 422 611 

应收帐款 419 487 1,797 1,393 3,536 

库存 48 51 193 125 347 

其他流动资产 35 42 106 109 193 

流动资产总计 668 733 2,375 2,064 4,700 

固定资产 55 90 101 112 115 

无形资产 40 112 151 201 243 

其他长期资产 30 28 24 22 18 

长期资产总计 124 230 276 335 375 

总资产 802 978 2,658 2,405 5,084 

应付帐款 78 95 368 216 665 

短期债务 0 40 951 1,074 2,531 

其他流动负债 18 42 56 82 107 

流动负债总计 96 177 1,375 1,372 3,303 

长期借款 0 0 373 0 538 

其他长期负债 12 8 10 9 10 

股本 139 139 139 139 139 

储备 541 596 659 747 902 

股东权益 681 735 798 886 1,041 

少数股东权益 39 83 103 138 192 

总负债及权益 802 978 2,658 2,405 5,084 

每股帐面价值 (人民币) 4.89 5.28 5.73 6.37 7.48 

每股有形资产 (人民币) 4.61 4.48 4.65 4.92 5.74 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.13) (0.70) 7.60 4.69 17.66 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_C ashFl ow]      年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 49 64 120 200 323 

折旧与摊销 10 18 32 36 39 

净利息费用 1 (3) 31 55 96 

运营资本变动 (83) (109) (1,086) 274 (1,751) 

税金 1 11 (2) (4) (7) 

其他经营现金流 (7) 3 (138) 61 (223) 

经营活动产生的现金流 (28) (14) (1,043) 622 (1,523) 

购买固定资产净值 20 72 71 89 80 

投资减少/增加 1 7 0 0 0 

其他投资现金流 (76) (167) (143) (179) (161) 

投资活动产生的现金流 (55) (88) (71) (89) (80) 

净增权益 (7) (28) (35) (72) (106) 

净增债务 0 40 1,283 (250) 1,995 

支付股息 7 28 35 72 106 

其他融资现金流 (13) 35 (41) (127) (202) 

融资活动产生的现金流 (13) 76 1,242 (377) 1,793 

现金变动 (96) (27) 128 155 189 

期初现金 248 157 138 266 422 

公司自由现金流 (83) (102) (1,114) 533 (1,603) 

权益自由现金流 (82) (65) 200 338 487 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_Mai nR atio]  
     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 16.4 15.7 20.7 21.9 24.3 

息税前利润率(%) 11.9 11.2 16.7 19.0 22.2 

税前利润率(%) 21.4 15.8 15.2 16.1 17.9 

净利率(%) 16.7 12.4 12.4 12.9 14.5 

流动性      

流动比率(倍) 7.0 4.1 1.7 1.5 1.4 

利息覆盖率(倍) 20.7 n.a. 4.2 4.3 4.2 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 117.4 63.7 199.2 

速动比率(倍) 6.5 3.9 1.6 1.4 1.3 

估值      

市盈率 (倍) 89.3 67.2 34.9 21.2 13.0 

核心业务市盈率(倍) 87.5 67.0 34.8 21.2 13.0 

市净率 (倍) 5.0 4.6 4.3 3.8 3.3 

价格/现金流 (倍) (119.7) (235.5) (3.3) 5.5 (2.2) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 86.7 51.6 27.4 14.9 13.4 

周转率      

存货周转天数 144.7 85.2 115.4 100.2 107.7 

应收帐款周转天数 654.7 405.2 529.9 467.6 498.8 

应付帐款周转天数 139.6 77.5 107.4 85.6 89.2 

回报率      

股息支付率(%) 17.9 54.2 36.0 45.1 40.6 

净资产收益率 (%) 5.7 7.2 12.8 19.1 27.1 

资产收益率 (%) 3.1 5.0 7.1 9.2 10.5 

已运用资本收益率(%) 1.4 1.6 1.6 1.9 2.0 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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