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星帅尔（002860.SZ） 

光伏组件高增速成长，进军储能业务 

事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。公司 2022 年实现营业收

入 19.49 亿元，同比+42.43%；实现归母净利润 1.19 亿元，同比-17.21%。

其中，2022Q4 单季营业收入为 6.99 亿元，同比+125.36%；归母净利润为

0.11 亿元，同比+13.08%。2023Q1 实现营业收入 5.75 亿元，同比+99.47%；

实现归母净利润 0.45 亿元，同比+19.71%。 

光伏组件高增速成长，传统主业有所承压。国家能源局数据显示，2022 年

全国新增光伏装机 87.41 GW，同比增长 59.27%，光伏组件需求增长明显。

分业务看：2022 年公司光伏太阳能/家电压缩机/厨余粉碎机等压缩机等分

别实现营收 11.20/6.13/1.64 亿元，同比+340.94%/-28.10%/-10.42%，其

中光伏组件高增速成长。分地区看，公司内销/外销营收分别为 15.87/3.62

亿元，海外营收增速较大主要系公司积极开拓海外市场及海外光伏组件需求

提高。 

盈利能力有所下降，财务费用减小。毛利率：受光伏组件业务占比提升等影

响 ， 2022 年 /23Q1 公 司 毛 利 率 分 别 为 14.94%/16.33% ， 同 比

-6.59%/-8.15%。费用率：公司 2022 年财务费用率/管理费用率变化较大,

同比-1.22/-1.12pct 至-0.13%/3.51%，财务费用率下滑主要系可转债利息费

用减少，管理费用率有所减小波动主要系营收波动。净利率：综合来看，受

毛利率下滑等因素影响，2022 年/23Q1 公司净利率分别同比-4.74/-5.33pct

至 6.33%/8.26%。经营性现金流：2022/23Q1 公司经营性现金流净额分别

为 1.48/-0.54 亿元，同比+4.21%/-358.02%，其中 23Q1 变动较大主要系

支付其他与经营活动有关的现金增加较多影响。 

光伏组件产能稳步提升，进军储能业务。2023 年公司将进一步提升光伏组

件产能，拟通过“年产 2GW 高效太阳能光伏组件建设项目”进一步提高公

司光伏组件生产能力。此外，公司在 2022 年与陕西长风智能科技有限公司

展开储能业务战略合作，有望在未来业务进一步多元化。 

盈利预测与投资建议。公司于 2022 年发布股权激励，根据股权激励目标，

我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为 1.33/1.61/2.16 亿元，同增

11.7%/21.3%/33.6%，维持“增持”评级。 

风险提示：新业务扩展不及预期、原材料价格波动、汇率波动。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,369 1,949 2,345 3,333 5,336 

增长率 yoy（%） 47.6 42.4 20.3 42.1 60.1 

归母净利润（百万元） 144 119 133 161 216 

增长率 yoy（%） 

 

 

33.4 -17.2 11.7 21.3 33.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.47 0.39 0.43 0.53 0.70 

净资产收益率（%） 12.2 8.7 8.8 9.9 11.9 

P/E（倍） 26.9 32.5 29.1 24.0 17.9 

P/B（倍） 3.3 2.8 2.6 2.4 2.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1334 1841 1740 2843 4367  营业收入 1369 1949 2345 3333 5336 

现金 285 517 343 488 781  营业成本 1074 1658 1959 2789 4564 

应收票据及应收账款 571 818 853 1522 2281  营业税金及附加 7 7 8 15 19 

其他应收款 7 3 9 9 20  营业费用 10 25 34 71 76 

预付账款 13 13 18 26 45  管理费用 63 68 97 141 235 

存货 257 384 411 693 1134  研发费用 49 66 107 150 248 

其他流动资产 200 106 106 106 106  财务费用 15 -3 -5 -8 -39 

非流动资产 566 647 669 760 954  资产减值损失 -2 -2 -2 -4 -6 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 11 18 0 0 0 

固定资产 371 433 443 517 698  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 74 109 122 139 147  投资净收益 7 4 4 5 5 

其他非流动资产 120 105 103 105 109  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1899 2488 2409 3604 5321  营业利润 163 131 151 183 244 

流动负债 424 1024 840 1906 3416  营业外收入 3 1 1 1 2 

短期借款 0 2 170 202 1283  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 358 917 590 1555 1954  利润总额 166 130 151 183 245 

其他流动负债 66 105 79 149 179  所得税 14 7 18 22 29 

非流动负债 230 48 51 65 98  净利润 151 123 133 161 216 

长期借款 180 0 3 17 50  少数股东损益 8 4 0 0 0 

其他非流动负债 50 48 48 48 48  归属母公司净利润 144 119 133 161 216 

负债合计 654 1072 890 1970 3514  EBITDA 208 162 191 239 345 

少数股东权益 24 40 40 40 40  EPS（元） 0.47 0.39 0.43 0.53 0.70 

股本 204 307 307 307 307        

资本公积 299 422 422 422 422  主要财务比率      

留存收益 665 752 851 970 1130  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1221 1376 1479 1593 1766  成长能力      

负债和股东权益 1899 2488 2409 3604 5321  营业收入(%) 47.6 42.4 20.3 42.1 60.1 

       营业利润(%) 29.0 -19.7 15.6 21.2 33.3 

       归属于母公司净利润(%) 33.4 -17.2 11.7 21.3 33.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 21.5 14.9 16.5 16.3 14.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.5 6.1 5.7 4.8 4.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 12.2 8.7 8.8 9.9 11.9 

经营活动现金流 142 148 -253 276 -566  ROIC(%) 10.7 7.7 7.5 8.7 7.6 

净利润 151 123 133 161 216  偿债能力      

折旧摊销 39 47 47 56 73  资产负债率(%) 34.5 43.1 37.0 54.7 66.0 

财务费用 15 -3 -5 -8 -39  净负债比率(%) -5.4 -34.0 -9.0 -14.2 33.1 

投资损失 -7 -4 -4 -5 -5  流动比率 3.1 1.8 2.1 1.5 1.3 

营运资金变动 -67 -45 -425 72 -810  速动比率 2.4 1.3 1.5 1.1 0.9 

其他经营现金流 10 29 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -50 30 -65 -142 -261  总资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 

资本支出 131 122 22 91 193  应收账款周转率 2.5 2.8 2.8 2.8 2.8 

长期投资 0 146 0 0 0  应付账款周转率 3.2 2.6 2.6 2.6 2.6 

其他投资现金流 81 298 -43 -51 -68  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -30 -101 -23 -21 39  每股收益(最新摊薄) 0.47 0.39 0.43 0.53 0.70 

短期借款 0 2 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 0.48 -0.83 0.90 -1.84 

长期借款 -41 -180 3 14 33  每股净资产(最新摊薄) 3.81 4.49 4.82 5.19 5.76 

普通股增加 5 103 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 72 122 0 0 0  P/E 26.9 32.5 29.1 24.0 17.9 

其他筹资现金流 -66 -148 -26 -35 6  P/B 3.3 2.8 2.6 2.4 2.2 

现金净增加额 60 80 -342 113 -788  EV/EBITDA 17.6 21.0 19.7 15.3 13.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价  
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