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市场数据  
收盘价(元) 278.13 

一年最低/最高价 266.00/726.50 

市净率(倍) 5.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,330.33 

总市值(百万元) 22,250.40  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 47.99 

资产负债率(%,LF) 29.66 

总股本(百万股) 80.00 

流通 A 股(百万股) 19.16  
 

相关研究  
《昱能科技(688348)：2022 年业

绩快报点评：2023 年微逆延续翻

倍态势、储能全面布局！》 

2023-02-28 

《昱能科技(688348)：2022 年度

业绩预告点评：2022Q4 业绩受

确认节奏影响略低预期，2023 年

放量高增！》 

2023-01-20 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,338 3,426 6,012 9,160 

同比 101% 156% 76% 52% 

归属母公司净利润（百万元） 361 911 1,578 2,422 

同比 250% 153% 73% 53% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 4.51 11.38 19.73 30.28 

P/E（现价&最新股本摊薄） 61.72 24.43 14.10 9.19 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年报及 2023 一季报，2022 年实现营业收入
13.38 亿元，同比+101%，归母净利润 3.61 亿元，同比+250%。其中
2022Q4 营业收入 4.11 亿元，同比+69%，环比-5%，归母净利润 1.08
亿元，同比+139%，环比-13%；2023Q1 实现营业收入 4.36 亿元，同
比+151%，环比+6%，归母净利润 1.18 亿元，同比+283%，环比+9%，
业绩略超市场预期。 

◼ 2023Q1 微逆出货环增 10%、2023 全年翻倍+增长。2022 年公司微
逆实现营收 10.65 亿元，出货 93.5 万台，同增 92%，其中测算 2022Q4
微逆出货约 28-29 万台。分市场看，欧洲/北美/拉美营收占比分别
47%/30%/22%，产品上一拖二占比近过半，主要系欧洲阳台系统需求
爆发所致。2023Q1 出货环增 10%，测算约 31 万台，其中一拖二占
比约 60%，毛利率环比提升约 3pct，主要系三相产品出货占比提升，
2023 年一拖八出货占比预计提升至 10%+，我们预计全年微逆出货
实现出货 600 万个组件数+，对应 200 万台+，同比翻倍+增长。 

◼ 2023 年储能及关断器放量高增。1）公司储能产品 2022 年小批量出
货，2022H2 加速储能一体机认证，我们预计 2023 年放量高增；2）
2022 年关断器实现营收 1.42 亿元，出货 96.5 万台，同增 50%；我们
预计 2023 年储能+关断器营收达 10 亿元，其中储能有望 6-8 亿元！ 

◼ 加大储能、半导体及芯片领域投资、助力业务延展！2022 年公司股
权投资方面投入 1.47 亿元，主要用于收购模块化储能设备及交流电
池，并增资碳化硅半导体及芯片领域，充分助力公司业务延展。 

◼ 投资评级：基于产品规格调整影响部分出货，我们下调盈利预测，我
们预计公司 2023-2025 年净利润 9.1/15.8/24.2 亿元（23/24 年前值为
11.1/20.7 亿元），同增 153%/73%/53%，基于行业领先地位，给予 23
年 35 倍 PE，对应目标价 398 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧。  
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事件：公司发布 2022 年报及 2023 一季报，2022 年实现营业收入 13.38 亿元，

同比+101%，归母净利润 3.61 亿元，同比+250%。其中 2022Q4 营业收入 4.11 亿

元，同比+69%，环比-5%，归母净利润 1.08 亿元，同比+139%，环比-13%；

2023Q1 实现营业收入 4.36 亿元，同比+151%，环比+6%，归母净利润 1.18 亿元，

同比+283%，环比+9%，业绩略超市场预期。 

 

表1：2022 年收入 13.38 亿元，同比增长 101.27%；归母净利润 3.61 亿元，同比增长 250.30%（单位：亿元）  

昱能科技 2022 2021 同比 2023Q1 2022Q1 同比 2022Q4 环比 

营业收入 13.38 6.65 101.3% 4.36 1.74 151.1% 4.11 6.1% 

营业成本 8.12  4.17  95.0% 2.55  1.04  145.3% 2.51  1.5% 

毛利率 39.3% 37.4% +1.96pct 41.6% 40.2% +1.37pct 38.9% +2.68pct 

营业利润 4.23 1.16 263.8% 1.38 0.34 299.4% 1.20 15.0% 

利润总额 4.23 1.16 263.2% 1.38 0.34 299.8% 1.20 15.1% 

归属母公司净利润 3.61 1.03 250.3% 1.18 0.31 282.9% 1.08 9.2% 

扣非归母净利润 3.39  0.96  251.2% 1.09  0.30  264.8% 0.99  10.0% 

归母净利率 26.9% 15.5% +11.46pct 27.0% 17.7% +9.30pct 26.2% +0.76pct 

扣非归母净利率 25.3% 14.5% +10.80pct 25.1% 17.3% +7.82pct 24.2% +0.89pct 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2022 年营业收入 13.38 亿元，同比+101.27%（亿

元，%）  
 

图2：2022 年归母净利润 3.61 亿元，同比+250.30%（亿

元，%）  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：2022 年归母净利润 3.61 亿元，同比+250.30%（亿

元，%）  
 

图4：2023Q1 归母净利润 1.18 亿元，环比+9.21%（亿

元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2022 年毛利率、净利率分别 39.3%、26.9%（%）  图6：2023Q1 毛利率、净利率分别为 41.6%、27.0%（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2023Q1 微逆出货环增 10%、2023 全年翻倍+增长。2022 年公司微逆实现营收

10.65 亿元，出货 93.5 万台，同增 92%，其中测算 2022Q4 微逆出货约 28-29 万台。

分市场看，欧洲/北美/拉美营收占比分别 47%/30%/22%，产品上一拖二占比近过

半，主要系欧洲阳台系统需求爆发所致。2023Q1 出货环增 10%，测算约 31 万台，

其中一拖二占比约 60%，毛利率环比提升约 3pct，主要系三相产品出货占比提升，

2023 年一拖八出货占比预计提升至 10%+，我们预计全年微逆出货实现出货 600 万

个组件数+，对应 200 万台+，同比翻倍+增长。 

2023 年储能及关断器放量高增。1）公司储能产品 2022 年小批量出货，2022H2

加速储能一体机认证，我们预计 2023 年放量高增；2）2022 年关断器实现营收 1.42

亿元，出货 96.5 万台，同增 50%；我们预计 2023 年储能+关断器营收达 10 亿元，

其中储能有望 6-8 亿元！ 

加大储能、半导体及芯片领域投资、助力业务延展！2022 年公司股权投资方面

投入 1.47 亿元，主要用于收购模块化储能设备及交流电池，并增资碳化硅半导体及

芯片领域，充分助力公司业务延展。 
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规模效应逐渐显现，2022 年费用率下降。公司 2022 年期间费用合计 1.11 亿元，同

比下降 17.28%；期间费用率为 8.26%，同比下降 11.84pct。销售、管理、研发、财务费

用分别同比上升 51.48%、上升 43.03%、上升 76.08%、下降 559.96%至 0.85 亿元、0.43

亿元、0.55 亿元、-0.73 亿元；费用率分别下降 2.1、下降 1.32、下降 0.59、下降 7.84 个

百分点至 6.38%、3.24%、4.10%、-5.45%。公司 2023Q1 期间费用合计 0.48 亿元，同比

增长 34.95%，环比增长 6.04%；期间费用率为 10.99%，同比下降 9.45pct，环比下降

0.01pct。销售、管理、研发、财务费用分别同比上升 109.70%、上升 88.79%、上升

58.22%、下降 852.06%至 0.28 亿元、0.16 亿元、0.19 亿元、-0.15 亿元；费用率分别同

比下降 1.26、下降 1.19、下降 2.53、下降 4.47 个百分点至 6.40%、3.62%、4.32%、-

3.35%。 

 

图7：2022 年期间费用 1.11 亿元，同比-17.28%（亿

元，%） 
 

图8：2023Q1 期间费用 0.48 亿元，同比+34.95%，环比

+6.04%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图9：2022 年期间费用率 8.26%，同比-11.84pct（%）  图10：2023Q1 期间费用率 10.99%，同比-9.45pct（%）  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2022 年现金净流出，期末存货增加。2022 年经营活动现金流量净流出 3.23 亿元，

同比下降 730.36%。销售商品取得现金 13.97 亿元，同比增长 122.33%。期末合同负
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债 0.22 亿元，同比增长 640.21%。期末应收账款 3.67 亿元，同比增长 130.16%。应收

账款周转天数同比上升 4.82 天至 70.84 天。期末存货 13.04 亿元，同比上 633.50%。

存货周转天数同比上升 193.92 天至 328.35 天。2023Q1 经营活动现金流量净流出 4.30

亿元，同比下降 1094.63%，环比下降 36.55%。销售商品取得现金 3.22 亿元，同比增

长 48.87%，环比下降 47.37%。期末合同负债 0.26 亿元，同比增长 175.68%，环比增

长 15.83%。期末应收账款 4.07 亿元，同比增长 203.72%，环比增长 10.75%。应收账

款周转天数同比上升 3.84 天至 79.92 天。期末存货 16.74 亿元，同比上升 627.46%，

环比增长 28.39%。存货周转天数同比上升 349.74 天至 526.62 天。 

      

图11：2022 年经营活动现金净流出-3.23 亿元，同比-

730.36%（亿元，%）  
 

图12：2023Q1 经营活动现金净流出-4.3 亿元，同比-

1094.63%，环比-36.55%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图13：2022 年期末合同负债 0.22 亿元，同比+640.21%

（亿元，%）        
 

图14：2023Q1 期末合同负债 0.26 亿元，同比+175.68%，

环比+15.83%（亿元，%）   

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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盈利预测与投资评级：基于产品规格调整影响部分出货，我们下调盈利预测，我们预

计公司 2023-2025 年净利润 9.1/15.8/24.2 亿元（23/24 年前值为 11.1/20.7 亿元），同增

153%/73%/53%，基于行业领先地位，给予 23 年 35 倍 PE，对应目标价 398 元，维持“买

入”评级。 

风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。
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昱能科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,652 9,583 12,706 16,935  营业总收入 1,338 3,426 6,012 9,160 

货币资金及交易性金融资产 2,733 5,045 4,677 4,663  营业成本(含金融类) 812 2,061 3,711 5,730 

经营性应收款项 399 944 1,697 2,653  税金及附加 3 3 6 7 

存货 1,304 3,278 5,914 9,100  销售费用 85 188 271 348 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 43 99 132 165 

其他流动资产 216 317 417 518  研发费用 55 116 156 211 

非流动资产 307 312 384 434  财务费用 -73 -68 -34 -20 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 12 34 30 46 

固定资产及使用权资产 56 99 149 193  投资净收益 12 3 12 18 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 6 15 15 20  减值损失 -19 -28 -18 -30 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 4 5 6  营业利润 423 1,035 1,794 2,752 

其他非流动资产 241 194 215 215  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 4,958 9,895 13,090 17,368  利润总额 423 1,035 1,793 2,752 

流动负债 1,157 1,885 3,456 5,270  减:所得税 63 124 215 330 

短期借款及一年内到期的非流动负债 54 4 4 4  净利润 360 911 1,578 2,422 

经营性应付款项 974 1,640 2,953 4,560  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 22 35 83 113  归属母公司净利润 361 911 1,578 2,422 

其他流动负债 106 205 416 593       

非流动负债 75 75 75 75  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.51 11.38 19.73 30.28 

长期借款 2 2 2 2       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 333 957 1,736 2,699 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 341 968 1,749 2,713 

其他非流动负债 72 72 72 72       

负债合计 1,232 1,960 3,531 5,345  毛利率(%) 39.32 39.83 38.27 37.44 

归属母公司股东权益 3,719 7,928 9,551 12,015  归母净利率(%) 26.94 26.58 26.25 26.44 

少数股东权益 8 8 8 8       

所有者权益合计 3,727 7,936 9,559 12,023  收入增长率(%) 101.27 155.97 75.50 52.35 

负债和股东权益 4,958 9,895 13,090 17,368  归母净利润增长率(%) 250.30 152.61 73.28 53.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -323 -922 -340 -11  每股净资产(元) 46.49 79.28 95.51 120.15 

投资活动现金流 -1,337 25 -28 -4  最新发行在外股份（百万股） 80 80 80 80 

筹资活动现金流 3,053 3,209 0 0  ROIC(%) 13.78 14.36 17.45 21.99 

现金净增加额 1,412 2,312 -368 -14  ROE-摊薄(%) 9.69 11.49 16.52 20.16 

折旧和摊销 8 11 13 15  资产负债率(%) 24.84 19.80 26.97 30.77 

资本开支 -39 -24 -38 -21  P/E（现价&最新股本摊薄） 61.72 24.43 14.10 9.19 

营运资本变动 -620 -1,868 -2,048 -2,535  P/B（现价） 5.98 3.51 2.91 2.31 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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