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开全新空间》   2022-12-11   

 
 
 事件：公司发布 2022 年年度业绩预增，预计实现归母净利润 4742.11-

6006.68 万元，同比+50%-90%，预计实现扣非后归母净利 2042.11-

3306.68 万元，同比+1571%-2606%。单季度看，22Q4 预计实现归母净

利润 3218.13-4682.70 万元，同比+68%-130%，环比+327%-485%；预计

实现扣非后归母净利润 2767.06-4031.63 万元，同比+20%-75%，环比

+2469-3552%。公司业绩超预期。公司核心设备&软件全自制+绑定运营

商提高溢价的模式，有望带动利润率水平超行业平均。 

 传统业务：深耕国家电网，专注充电桩设备。国网 2023 年电网投资将

超过 5200 亿元，再创历史新高。受益于“双碳”等政策，新能源汽车产

销量骤增，2022 年产销量分别达 705.8 万辆、688.7 万辆，市占率达

25.6%。公司是国内主流电网供应商，具备多项核心生产技术，是国内

少有的具备 C-GIS 智能环网柜核心部件的生产加工能力及安装资质的

企业；子公司南京能瑞是国内主流充电桩运营商之一，掌握大功率快充

技术、V2X 充换电技术等先进充电技术。公司与同业竞争公司相比有

以下优势：①渠道优势。金冠股份与国家电网和接近 20 个省网公司合

作紧密，渠道广。②区域优势。金冠股份在长春、杭州、常州和南京等

均有基地，供应链和区域优势明显，为今年和未来拓展全国市场及新能

源储能业务奠定良好产能基础。③产品技术优势。自上市以来，公司核

心技术骨干与研发团队稳定，国网体系产品不断更新性能迭代，保证竞

争力充足；长期积累电子电力技术，具备研发光伏储能核心系统能力。

④品牌优势。公司口碑好，国家电网抽查均为优或良，历史业绩和资质

排在国网供应商前列。22 年受疫情影响，国家电网招标受到一定程度

的波及，招标放缓，但是预计今年有较大的放量；充电桩业务方面，今

年 1 季度的重卡换电站投产，年底已与多家重卡车企签订销售订单，同

时也在进行欧标认证，一旦实现海外市场将得到拓展。 

 创新业务：储能设备扬帆起航。2022 年公司实现了除电芯外产品全方

位覆盖。长春基地研发的 PCS 和 EMS 系统，常州基地研发的 BMS 和

Pack 正在进行检测认证，预计今年 1 季度完成检测认证。整体上看，

储能核心产品今年 1 季度可开始生产交付。此外，2022 年公司在市场

拓展上也取得一定进展。公司 2022 年 12 月与浙江金睿冠能源科技有

限公司签订 6000 万元锂电池储能系统采购框架合同，其中已有

8.6MWh 储能系统正在实施。截至 2022 年 12 月，储能项目取得一些在

手订单，新能源配储方面，风储综合能源管理获得 80 兆瓦，光储综合

能源管理获得 130 兆瓦；工商业用户侧储能方面，在浙江区域有 105 兆

瓦时。今年结合配套产品产线完成后，公司将持续为客户提供“光储充”

综合能源服务。我们保守预计公司大储业务 23 年中标有望突破 1 吉瓦

时，对应 15 亿元以上订单价值量。 
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 盈利预测与投资建议：预计公司 2022-2024 年实现营业收入 12.35 /24.70 

/32.80 亿元，归母净利润 0.56/2.11/3.16 亿元。对应 PE 分别为 82.3 /21.9 /14.7

倍。分拆来看，23 年主业和储能业务业绩预计分别为 1.4 和 0.8 亿元（考虑确

认 10 亿收入）。我们认为公司可能处于主业业绩拐点，同时大储业务产品、渠

道、商业模式均已成熟，有望充分受益 23 年国内大储装机行情，继续维持增

持评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险、市场竞争超预期、行业政策变动风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 845 1074 1235 2470 3280 

收入增长率（%） -8.79 27.10 14.97 100.00 32.78 

归母净利润（百万元） 56 32 56 211 316 

净利润增长率（%） 104.67 -43.77 77.96 275.79 49.26 

EPS（元/股） 0.06 0.04 0.07 0.26 0.38 

PE 80.22 171.99 82.33 21.91 14.68 

ROE（%） 2.15 1.21 2.10 7.33 9.86 

PB 1.62 2.08 1.73 1.61 1.45 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 845.19 1074.26 1235.10 2470.20 3280.00  成长性      

减:营业成本 656.24 834.88 959.88 1901.00 2512.00  营业收入增长率 -8.8% 27.1% 15.0% 100.0% 32.8% 

 营业税费 6.87 7.56 8.65 17.29 22.96  营业利润增长率 101.9% -29.7% 162.8% 342.0% 47.2% 

   销售费用 78.94 66.21 80.28 160.56 213.20  净利润增长率 104.7% -43.8% 78.0% 275.8% 49.3% 

   管理费用 134.40 86.50 92.63 135.86 164.00  EBITDA 增长率 -77.4% 303.7% -55.2% 365.9% 39.7% 

   研发费用 68.82 65.39 80.28 98.81 114.80  EBIT 增长率 -1,991.8% 114.1% 214.9% 337.7% 47.5% 

   财务费用 19.29 2.50 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 4,975.8% -108.8% 161.2% 267.7% 47.5% 

  资产减值损失 -13.98 8.47 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 -15.0% 2.3% 2.9% 7.7% 10.2% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -11.9% 0.1% 2.1% 7.5% 10.3% 

 投资和汇兑收益 144.14 -0.92 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 23.47 16.49 43.33 191.52 281.89  毛利率 22.4% 22.3% 22.3% 23.0% 23.4% 

加:营业外净收支 -0.35 2.44 0.00 0.00 0.00  营业利润率 2.8% 1.5% 3.5% 7.8% 8.6% 

利润总额 23.12 18.93 43.33 191.52 281.89  净利润率 6.6% 2.7% 4.4% 8.1% 9.0% 

减:所得税 -32.72 -9.60 -10.83 -9.58 -14.09  EBITDA/营业收入 2.9% 9.1% 3.6% 8.3% 8.7% 

净利润 56.23 31.61 56.26 211.42 315.56  EBIT/营业收入 -11.8% 1.3% 3.6% 7.8% 8.7% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 542.22 287.21 517.70 -1414.06 -310.52  固定资产周转天数 203 147 48 3 -21 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 449 409 418 548 353 

应收帐款 468.25 681.28 640.36 2002.91 1506.90  流动资产周转天数 822 684 721 535 442 

应收票据 1.14 2.63 1.71 6.98 4.56  应收帐款周转天数 247 193 193 193 193 

预付帐款 16.13 32.05 36.85 72.97 96.42  存货周转天数 107 75 75 75 75 

存货 151.14 195.31 203.01 585.86 456.56  总资产周转天数 1516 1105 996 579 499 

其他流动资产 23.94 86.13 86.13 86.13 86.13  投资资本周转天数 1214 978 874 471 391 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 2.2% 1.2% 2.1% 7.3% 9.9% 

长期股权投资 17.14 148.09 222.14 324.64 412.91  ROA 1.8% 0.9% 1.6% 4.7% 6.9% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC -8.5% 0.7% 1.9% 6.4% 8.5% 

固定资产 470.23 433.80 163.54 18.14 -184.24  费用率      

在建工程 47.53 17.25 -73.85 -134.54 -210.43  销售费用率 9.3% 6.2% 6.5% 6.5% 6.5% 

无形资产 44.63 35.11 -31.42 -69.44 -121.71  管理费用率 15.9% 8.1% 7.5% 5.5% 5.0% 

其他非流动资产 6.41 24.18 24.18 24.18 24.18  财务费用率 2.3% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 3211.08 3382.09 3452.74 4498.99 4602.43  三费/营业收入 27.5% 14.4% 14.0% 12.0% 11.5% 

短期债务 148.25 176.10 203.95 231.80 259.65  偿债能力      

应付帐款 140.29 254.96 199.47 700.51 488.73  资产负债率 18.8% 22.8% 22.8% 36.3% 31.3% 

应付票据 118.29 120.57 154.05 389.84 328.86  负债权益比 23.1% 29.5% 29.5% 56.9% 45.5% 

其他流动负债 0.38 1.46 1.46 1.46 1.46  流动比率 4.06 2.89 3.42 2.33 2.91 

长期借款 53.05 7.51 7.51 7.51 7.51  速动比率 3.52 2.30 2.81 1.71 2.23 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 -5.16 1.46 — — — 

负债总额 602.11 770.57 787.06 1632.20 1439.66  分红指标      

少数股东权益 -2.40 -5.49 -7.59 -17.91 -37.49  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 828.62 828.62 828.62 828.62 828.62  分红比率      

留存收益 -650.03 -618.42 -562.16 -350.74 -35.18  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2608.96 2611.53 2665.69 2866.78 3162.77  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.06 0.04 0.07 0.26 0.38 

净利润 56.23 31.61 56.26 211.42 315.56  BVPS(元) 3.15 3.16 3.23 3.48 3.86 

加:折旧和摊销 123.77 83.95 -0.38 10.71 -0.29  PE(X) 80.2 172.0 82.3 21.9 14.7 

  资产减值准备 41.84 27.67 0.00 0.00 0.00  PB(X) 1.6 2.1 1.7 1.6 1.4 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 21.25 9.65 0.00 0.00 0.00  P/S 5.0 5.1 3.8 1.9 1.4 

   投资收益 -143.74 -0.92 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 160.4 55.3 100.5 31.1 18.5 

 少数股东损益 -0.38 -3.09 -2.10 -10.32 -19.58  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -50.02 -231.76 -209.06 -2298.46 537.52  PEG 0.8 — 1.1 0.1 0.3 

经营活动产生现金流量 39.56 -95.18 -154.36 -2084.45 837.16  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 122.80 -181.63 357.00 124.83 238.53  REP      

融资活动产生现金流量 19.95 38.88 27.85 27.85 27.85        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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