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威腾电气（688226.SH）2022 年年报及 23 年一季报点评     

业绩符合预期，光储业务放量在即 
 

 2023 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 年度报告与 2023 年度一季报，22 年公司实现收入

16.36 亿元，同比+30.48％；实现归母净利 0.70 亿元，同比+16.95%；实现扣

非净利 0.66 亿元，同比+21.64%。分季度来看，22Q4 公司实现收入 5.14 亿元，

同比+53.89％；实现归母净利 0.20 亿元，同比+33.33%；实现扣非净利 0.17 亿

元，同比+41.67%。23Q1 公司实现营收 4.30 亿元，同比+30.82%；归母净利

润 0.13 亿元，同比-10.53%；实现扣非净利 0.10 亿元，同比-23.95%。总体来

看业绩符合预期。 

➢ 焊带产品矩阵丰富，同步享受电池技术迭代红利。受益于光伏行业高景气，

焊带作为光伏组件的重要组成部分，市场需求广阔，公司紧抓机遇加码焊带业务，

22 年实现收入 5.44 亿，同比+100%，销量 6149.86 吨，同比+167%。公司光

伏焊带产品矩阵丰富，除传统光伏焊带外，低温焊带、SMBB 焊带、黑色焊带等

均已实现批量生产销售。产品与电池技术同步发展，短期看，SMBB 焊带凭借着

更低银浆单耗、更小遮光面积等优点，高度切合 TOPCon 电池技术的降本增效

需求，有望借此扩大市场份额；中期看，低温焊带技术可实现电池片与焊带的低

温结合，有效降低电池碎片率，适用于 HJT 电池技术，随着 HJT 大规模产业化，

低温焊带将迎来高速发展期。 

➢ 强势切入储能业务，围绕定制化建立核心优势。公司立足风口切入储能业务，

启动产能建设，22 年实现营收 0.72 亿，快速抢占市场份额，为后续大规模开拓

打下坚实基础。为进一步提升产品满足定制化需求的能力，公司围绕网源侧储能

在交/直流系统集成方面开展研发设计，其中直流系统的液冷技术方案取得了阶

段性进展，开发了系列交流系统集成解决方案，同时便携式储能产品顺利通过

UL、FCC 等国际标准的检测认证。目前公司 5GWh 储能系统产能正在建设中，

建成后公司储能业务将为公司业绩提供有力支撑。 

➢ 深耕母线环节多年，业绩稳步提升。作为国内领先的母线制造商，公司依靠

高质量、定制化产品获得客户广泛认可，产品应用于国家体育场、港珠澳大桥等

多项国家重点工程，并销往 40 多个国家和地区。22 年公司母线产品实现收入

7.69 亿元，同比+24.33%，为公司业绩提供稳定支撑。 

➢ 股权激励彰显远期成长决心。公司推出 22 年股权激励计划并完成首次授予

136.5 万股，激励对象 153 名，该计划将进一步建立健全长效激励机制，提升公

司的凝聚力和竞争力，有利于公司长期发展。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年营收分别为 31.74/49.16/67.77 亿元，归母

净利润分别为 1.70/3.01/4.71 亿元，对应 PE 为 16/9/6，公司母线业务稳健发

展，焊带和储能等新能源业务的起量有望增厚公司利润，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，产品研发进度不及预期，市场竞争加剧风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1636 3174 4916 6777 

增长率（%） 30.5 94.0 54.9 37.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 70 170 301 471 

增长率（%） 16.9 142.6 77.4 56.6 

每股收益（元） 0.45 1.09 1.93 3.02 

PE 39 16 9 6 

PB 3.0 2.5 2.0 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1636 3174 4916 6777  成长能力（%）     

营业成本 1329 2576 3976 5434  营业收入增长率 30.48 93.97 54.89 37.86 

营业税金及附加 8 14 22 30  EBIT 增长率 11.90 133.75 71.34 54.48 

销售费用 78 136 202 271  净利润增长率 16.95 142.64 77.43 56.64 

管理费用 50 95 145 197  盈利能力（%）     

研发费用 59 114 177 244  毛利率 18.77 18.85 19.13 19.81 

EBIT 96 225 385 594  净利润率 4.27 5.34 6.12 6.96 

财务费用 17 20 19 19  总资产收益率 ROA 3.74 7.15 9.95 12.19 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 7.66 15.67 22.15 26.19 

投资收益 1 6 10 14  偿债能力     

营业利润 79 211 376 589  流动比率 1.78 1.72 1.74 1.84 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 1.59 1.47 1.47 1.56 

利润总额 80 212 377 590  现金比率 0.23 0.28 0.22 0.27 

所得税 6 32 57 89  资产负债率（%） 49.41 52.56 53.02 51.07 

净利润 74 180 320 502  经营效率     

归属于母公司净利润 70 170 301 471  应收账款周转天数 202.66 130.00 110.00 100.00 

EBITDA 124 253 416 627  存货周转天数 39.32 35.00 33.00 31.00 

      总资产周转率 0.98 1.50 1.82 1.97 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 200 333 340 517  每股收益 0.45 1.09 1.93 3.02 

应收账款及票据 1021 1258 1687 2145  每股净资产 5.85 6.94 8.71 11.54 

预付款项 14 39 60 82  每股经营现金流 -0.50 0.60 0.48 1.57 

存货 145 250 364 468  每股股利 0.14 0.00 0.16 0.19 

其他流动资产 190 192 272 356  估值分析     

流动资产合计 1570 2073 2723 3568  PE 39 16 9 6 

长期股权投资 3 3 3 3  PB 3.0 2.5 2.0 1.5 

固定资产 150 153 153 149  EV/EBITDA 20.08 9.32 5.66 3.47 

无形资产 54 58 62 66  股息收益率（%） 0.80 0.00 0.93 1.11 

非流动资产合计 298 300 301 300       

资产合计 1868 2373 3024 3867       

短期借款 438 453 453 453  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 275 537 828 1132  净利润 74 180 320 502 

其他流动负债 169 217 282 349  折旧和摊销 28 29 31 33 

流动负债合计 882 1207 1563 1935  营运资金变动 -210 -150 -307 -317 

长期借款 37 37 37 37  经营活动现金流 -77 93 75 245 

其他长期负债 3 3 3 3  资本开支 -103 -31 -31 -31 

非流动负债合计 41 41 41 41  投资 -76 70 0 0 

负债合计 923 1247 1604 1975  投资活动现金流 -176 46 -21 -17 

股本 156 156 156 156  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 32 43 62 92  债务募资 250 15 0 0 

股东权益合计 945 1125 1421 1892  筹资活动现金流 206 -6 -46 -51 

负债和股东权益合计 1868 2373 3024 3867  现金净流量 -46 133 8 176 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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