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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.82 

流通 A 股(亿股) 5.65 

52 周内股价区间(元) 13.3-62.2 

总市值(亿元) 274.68 

总资产(亿元) 49.51 

每股净资产(元) 5.26 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 科士达（002518）：海外户储业绩持续兑

现，美洲市场积极推进  (2022-10-26) 

2. 科士达（002518）：光储业务快速成长，

盈利持续恢复  (2022-08-15) 

3. 科士达（002518）：逆变器业务如期恢复，

原材料上涨盈利承压  (2022-05-01) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年年度报告，2022年全年实现营业收入 44.0亿元，同比
+56.8%；实现归母净利润 6.6亿元，同比+75.9%；实现扣非净利润 6.1亿元，
同 比 +90.1% 。 2022 年 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

6.8%/2.5%/3.9%/-0.5%，期间费用率为 12.7%，同比下降 4.5pp，主要原因是
规模效应优化+汇兑收益增加所致。总体业绩符合市场预期。 

 光储业务：前瞻布局海外市场获得重大突破，23年订单无忧。2022年实现营收
18.4 亿元（yoy+465.1%），占总营收比重 41.7%（同比提升 30.2pp），毛利率
24.7%（同比提升 5.2pp），其中光伏业务以国内为主，储能以出口为主。公司核
心布局大功率光伏逆变器/储能 PCS、户用储能系统、并逐步发力工商业储能系

统等多款产品。从海外市场来看，主要对标欧洲、东南亚及非洲市场，北美产品
认证目前尚在进行中。公司在市场竞争中取得突破性进展，与海外电力安装商、
户用光伏和储能运营商等客户深入合作，迅速占领市场，目前欧洲、东南亚市场
占公司海外市场比重约为 70%-80%。公司在研更具成本性的储能产品，未来毛
利率有望进一步提升。从订单情况来看，2022年底，公司与 A客户签署储能产
品采购订单，订单金额为人民币 14.6亿元，执行期为 2023年上半年，2023年
公司在手订单充沛。 

 数据中心 UPS：2022 年国内需求低迷，2023 年有望改善。2022 年实现营收
21.8 亿元（yoy+1.6%），营收占比 49.6%（同比下降 27.0pp），毛利率 36.4%

（同比提升 3.7pp），主要因产品结构调整所致。根据 Omdia，公司 2021年 UPS

出货量位居全球第五。公司目前已成功研发 100kw/125kw超大功率模块 UPS，
产品密度较 50kw 功率模块 UPS 提升一倍，有效降低系统损耗，此外公司亦有
新型智能微模块数据中心产品（PUE 1.217）。数据中心作为数据中心的底层物

理架构，随着 AI革命来袭，算力需求叠加能耗指引，公司业务有望迎来新一轮
增长。 

 充电桩：目前业务以国内为主，未来海外有望成为新的增长点。2022 年实现营
收 1.1 亿元（yoy+33.2%），营收占比 2.5%（同比下降 0.4pp），毛利率 23.4%

（同比下降 1.2pp）。公司业务持续深耕传统能源、城投交投、充电运营商、车

企等行业，参与中国石化、中国铁塔、中国普天、国家电网、信阳公交、长安汽
车等项目。 

 盈利预测与投资建议。考虑到公司海外户储的持续高增+工商业储能拓展、数据
中心业务需求改善，故上调盈利预测。预计 2023-2025 年归母净利润分别为
10.6/16.2/23.9 亿元，我们看好公司“大渠道+大行业+大客户+大项目”的经营
模式，给予公司 2023年 33x 估值，对应目标价 60.39元，上调至“买入”评级。 

 风险提示：宏观环境影响风险，政策风险，市场竞争风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4400.69 7529.23 11989.64 18024.15 

增长率 56.84% 71.09% 59.24% 50.33% 

归属母公司净利润（百万元） 656.48 1063.12 1620.53 2387.35 

增长率 75.90% 61.94% 52.43% 47.32% 

每股收益EPS（元） 1.13 1.83 2.78 4.10 

净资产收益率 ROE 18.88% 23.34% 27.13% 29.68% 

PE 42 26 17 12 

PB 7.74 6.10 4.65 3.44 

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司光储业务进入高爆发阶段，海外表现亮眼，23Q1 起工商业储能系统有望

打开新的增长点，我们预计公司 2023-2025 年光储业务销量分别为 47.1/94.1/169.4 万套，

同比+150%/+100%/+80%。 

假设 2： 公司数据中心 UPS业务市占率较为稳定，随着需求端提振，我们预计 2023-2025

年数据中心 UPS 销量为 227.1/267.9/310.8 万套，同比+20%/+18%/+16%。 

假设 3：公司充电桩业务目前以国内为主，24 年起海外市场有望起量，我们预计公司

2023-2025 年充电桩业务销量分别为 4.3/7.3/13.8 万套，同比+50%/+70%/+90%。 

假设 4：考虑到公司在研成本更低的储能产品，我们预计 2023-2025 年公司光储毛利率

25.0%/25.5%/26.0% ；数据中心 UPS 毛利率较为稳定，预计 2023-2025 年毛利率

36.0%/36.0%/36.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

光伏逆变器及储能  

收入  1837 4363 8114 13291 

增速  465% 138% 86% 64% 

毛利率  25% 25% 26% 26% 

数据中心 UPS 

收入  2184 2699 3281 3920 

增速  2% 24% 22% 19% 

毛利率  36% 36% 36% 36% 

新能源充电桩  

收入  109 147 225 385 

增速  33% 35% 53% 71% 

毛利率  23% 25% 25% 25% 

新能源能源收入  

收入  49 54 59 65 

增速  5% 10% 10% 10% 

毛利率  70% 68% 68% 68% 

配套产品  

收入  179 215 258 309 

增速  11% 20% 20% 20% 

毛利率  30% 20% 20% 20% 

其他业务  

收入  42 50 50 50 

增速  1% 19% 0% 0% 

毛利率  100% 85% 85% 85% 

合计  

收入  4401 7529 11990 18024 

增速  57% 71% 59% 50% 

毛利率  32% 30% 29% 28% 

数据来源：Wind，西南证券 
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预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 75.3 亿元（+71%）、119.9 亿元（+59%）和 180.2

亿元（+50%），归母净利润分别为 10.6 亿元（+61.9%）、16.2 亿元（+52.4%）、23.9 亿元

（+47.3%），EPS分别为 1.83 元、2.78 元、4.1 元，对应动态 PE 分别为 26 倍、17 倍、12

倍。 

综合考虑业务范围，选取了储能板块 3 家上市公司作为估值参考，其中德业股份、上能

电气为 PCS 厂商，科华数据为 UPS+储能系统集成厂商，三家公司与科士达在业务上均具

有一定的相似性。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

22A/E 23E 24E 22A/E 23E 24E 

605117.SH 德业股份  628.0 262.8 6.5 10.7 16.1 41 25 16 

002335.SZ 科华数据  198.8 43.1 1.0 1.44 1.9 43 30 23 

300827.SZ 上能电气  131.3 55.3 0.5 1.6 2.5 123 35 22 

平均值  69 30 21 

002518.SZ 科士达  274.7 47.16 1.13 1.83 2.78 42 26 17 

数据来源：Wind，西南证券整理 

从 PE 角度看，公司 2023 年估值为 26 倍，行业平均值为 30 倍，显著低于行业平均估

值水平。我们看好公司“大渠道+大行业+大客户+大项目”的经营模式，同时海外户储、工

商业储能业务有望维持高景气增长，给予公司 2023 年 33x 估值，对应目标价 60.39 元，上

调至“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 4400.69 7529.23 11989.64 18024.15 净利润 682.03 1068.12 1624.53 2390.35 

营业成本 3001.54 5307.48 8548.07 12911.31 折旧与摊销 98.27 103.71 112.96 120.51 

营业税金及附加 47.03 89.00 137.20 208.53 财务费用 -22.54 -7.53 -11.99 9.01 

销售费用 298.84 489.40 773.33 1135.52 资产减值损失 -23.62 0.00 0.00 0.00 

管理费用 283.54 466.81 740.60 1108.49 经营营运资本变动 24.53 -923.03 -659.20 -826.21 

财务费用 -22.54 -7.53 -11.99 9.01 其他  100.46 376.35 340.77 495.14 

资产减值损失 -23.62 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 859.13 617.63 1407.05 2188.79 

投资收益 24.92 0.00 0.00 0.00 资本支出 -128.43 -150.00 -150.00 -150.00 

公允价值变动损益 0.55 3.99 2.84 3.23 其他  754.05 -410.41 59.04 44.19 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 625.62 -560.41 -90.96 -105.81 

营业利润 799.22 1188.05 1805.27 2654.53 短期借款 32.95 -64.84 0.00 0.00 

其他非经营损益  -3.96 -3.48 -3.64 -3.59 长期借款 0.00 50.00 100.00 100.00 

利润总额 795.26 1184.57 1801.63 2650.94 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 113.23 116.44 177.10 260.59 支付股利 -145.56 -131.30 -212.62 -324.11 

净利润 682.03 1068.12 1624.53 2390.35 其他  -121.78 30.54 11.99 -9.01 

少数股东损益 25.55 5.00 4.00 3.00 筹资活动现金流净额 -234.39 -115.60 -100.64 -233.12 

归属母公司股东净利润 656.48 1063.12 1620.53 2387.35 现金流量净额 1252.98 -58.38 1215.46 1849.87 

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1729.61 1671.23 2886.69 4736.56 成长能力     

应收和预付款项 1343.14 2644.93 4139.00 6150.39 销售收入增长率 56.84% 71.09% 59.24% 50.33% 

存货  957.56 1687.91 2805.48 4182.51 营业利润增长率 92.41% 48.65% 51.95% 47.04% 

其他流动资产 306.76 741.17 737.54 784.96 净利润增长率 83.16% 56.61% 52.09% 47.14% 

长期股权投资 1.45 1.45 1.45 1.45 EBITDA 增长率 76.76% 46.78% 48.43% 46.05% 

投资性房地产 76.71 76.71 76.71 76.71 获利能力     

固定资产和在建工程 1134.09 1209.23 1275.13 1333.47 毛利率 31.79% 29.51% 28.70% 28.37% 

无形资产和开发支出 230.35 204.60 178.86 153.11 三费率 12.72% 12.60% 12.53% 12.50% 

其他非流动资产 440.53 437.42 434.32 431.21 净利率 15.50% 14.19% 13.55% 13.26% 

资产总计 6220.21 8674.66 12535.17 17850.38 ROE 18.88% 23.34% 27.13% 29.68% 

短期借款 64.84 0.00 0.00 0.00 ROA 10.96% 12.31% 12.96% 13.39% 

应付和预收款项 2066.23 3710.29 6026.00 9118.03 ROIC 40.78% 49.74% 54.02% 61.96% 

长期借款 0.00 50.00 150.00 250.00 EBITDA/销售收入  19.88% 17.06% 15.90% 15.45% 

其他负债 476.39 338.30 371.21 428.14 营运能力     

负债合计 2607.46 4098.59 6547.21 9796.17 总资产周转率 0.79 1.01 1.13 1.19 

股本  582.45 582.45 582.45 582.45 固定资产周转率 4.47 6.98 10.05 14.25 

资本公积 503.42 503.42 503.42 503.42 应收账款周转率 3.10 3.13 2.93 2.90 

留存收益 2489.29 3421.12 4829.02 6892.27 存货周转率 3.60 3.99 3.79 3.69 

归属母公司股东权益 3546.68 4504.99 5912.89 7976.13 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  94.10% —  —  —  

少数股东权益 66.08 71.08 75.08 78.08 资本结构     

股东权益合计 3612.75 4576.07 5987.97 8054.21 资产负债率 41.92% 47.25% 52.23% 54.88% 

负债和股东权益合计 6220.21 8674.66 12535.17 17850.38 带息债务/总负债 2.49% 1.22% 2.29% 2.55% 

     流动比率 1.84 1.78 1.72 1.71 

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.43 1.33 1.26 1.26 

EBITDA 874.95 1284.23 1906.24 2784.04 股利支付率 22.17% 12.35% 13.12% 13.58% 

PE 41.84 25.84 16.95 11.51 每股指标     

PB 7.74 6.10 4.65 3.44 每股收益 1.13 1.83 2.78 4.10 

PS 6.24 3.65 2.29 1.52 每股净资产 6.09 7.73 10.15 13.69 

EV/EBITDA 28.52 19.14 12.34 7.83 每股经营现金 1.48 1.06 2.42 3.76 

股息率 0.53% 0.48% 0.77% 1.18% 每股股利 0.25 0.23 0.37 0.56 

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。  
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