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股价走势 

智慧能源综合技术服务商，新能源业务多项布局  
  
智慧能源综合技术服务商，股权激励保障长期发展 
公司以发电设计业务起家，把握机遇转向光伏业务、布局储能/重卡换电等新
兴领域。创始团队曾在浙江省/河南省/山东省电力设计院有多年工作经验，
将有助于公司在电力和新能源领域获得订单。公司设有股权激励，考核目标
为以 2021 年为基数，净利在 2022/2023/2024 年增速为 25%/50%/80%。2022
年光伏装机成本上升，公司营收业绩承压，未能完成考核目标。2023 年组件
价格已进入下降趋势，公司或带来营收净利率双升，当年考核目标对应净利
至少为 1.56 亿元，yoy+500%。  
 

组件价格下降或带来地面电站装机量上升，系统集成商核心受益 
第一批风光大基地项目 2023 年或大规模并网，第二批大基地项目规划超
120GW，第三批持续跟进有序推进，集中式电站项目总量充足。2021-2022
年组件价格上涨，集中式电站装机景气度较低，地面电站新增装机占比在
2021 年仅为 45%，较 2020 年下降 23 pct，2022 年占比进一步下降至 42%。
2023 年以来，组件价格持续下行，同年 1-4 月全国新增光伏装机 48.31GW，
同比+186%，未来地面电站经济性增强，带动装机规模呈上升趋势，受初始
投资更敏感的集中式光伏订单或将更快释放。单瓦投资额的下降主要系组件
及逆变器价格下降贡献，对于 EPC 的整体利润影响不大，系统集成商或将核
心受益。 
 

智慧能源综合技术服务商，新能源业务多项布局 
公司电站订单以集中式为主，单个体量约 100MW，2022 年末光伏业务在手
订单为 8.9 亿（营收的 2.3 倍）。考虑到 2023 年集中式光伏订单或迎来大幅
增长，公司后续有望迎来营收（20-22 年营收年均约 4-6 亿 vs 100MW 大
EPC 订单 4 亿）及利润率双升（2020 年净利率 21% vs 2022 年净利率 7%）。
自持光伏电站以工商业分布式为主，发电量与收益稳定，截至 2022 年底，自
有电站共装机 40.96MW，收入 3037 万元。2023 年公司发行可转债，总投资
2.57 亿元建设 7 座分布式电站，装机容量 58.6MW，预计 2023 年底建成达产
后将年均增加收入 2939 万元，净利润总额 1517 万元。此外公司进行产业链
延伸，布局储能微电网与电动重卡换电业务。 
 
公司业务有序推进，首次覆盖，给予“买入”评级 
我们认为 2023 年集中式光伏或迎来大幅增长，公司电站系统集成业务核心受
益，电站运营、储能微电网及电动重卡换电业务持续推进。预计公司 23-25
年归母净利润 1.6/2.0/2.4 亿元，对应 EPS 1.07/1.34 /1.63 元，23-25 年
CAGR+24%。首次覆盖，给予“买入”评级。 
 
风险提示：光伏组件等原料价格波动，行业竞争加剧，光伏行业政策变化，
新兴业务开发不及预期，现有业务集中程度较高，流通市值较小股价波动或
较大等风险，测算具有一定主观性，仅供参考。 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 592.69 381.67 1,054.60 1,320.91 1,635.33 

增长率(%) 41.28 (35.60) 176.31 25.25 23.80 

EBITDA(百万元) 164.85 66.76 189.01 233.21 278.49 

归属母公司净利润(百万元) 104.00 26.14 159.69 200.39 244.29 

增长率(%) 15.31 (74.86) 510.83 25.49 21.91 

EPS(元/股) 0.69 0.17 1.07 1.34 1.63 

市盈率(P/E) 46.23 183.92 30.11 23.99 19.68 

市净率(P/B) 6.11 6.29 4.80 3.87 3.24 

市销率(P/S) 8.11 12.60 4.56 3.64 2.94 

EV/EBITDA 42.03 71.80 24.24 19.51 15.57   
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1. 能辉科技：智慧能源综合技术服务商，股权激励保障长期发展 

1.1. 公司简介：创始团队背景资深，股权激励保障长期发展 

发电设计业务起家，把握光伏机遇、布局储能/重卡换电等新兴领域。公司前身能辉有限
于 2009 年注册成立，以火力发电厂、垃圾焚烧发电设计为主；2012 年经营重心转向光伏
新能源领域；2015 年经股东会通过变更为股份有限公司；2021 年 8 月在深交所创业板上
市。公司光伏电站业务覆盖设计-施工-运营，并在重卡换电及储能微电网领域培育新增长
点。 

图 1：公司历史沿革 

 
资料来源：公司公告，北极星电力网，天风证券研究所 

 

罗传奎、温鹏飞和张健丁为实际控制人。截至 2022 年 12 月 31 日，罗传奎、温鹏飞和张
健丁及其一致行动人（上海能辉投资控股有限公司、浙江海宁同辉投资管理合伙企业）合
计持有公司股份 60.14%。截至 2022 年 12 月 31 日，共有 32 家控股子公司，其中，一级
控股子公司 18 家。 

图 2：公司股权穿透图（截至 2022 年 12 月 31 日） 

 
资料来源：公司公告， 天风证券研究所 
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行业资质齐全，具备较好技术优势。公司核心技术及设计人员均来自全国各大电力和化工
设计院；自成立以来已完成 100 多个光伏电站项目的工程设计、系统集成和投资运营服务，
得到了部分“五大四小”其他集团新能源电站业务的下属公司认可；拥有电力行业（新能
源发电专业）乙级、火力发电专业（含核电站常规岛设计）乙级、电力行业（变电工程专
业）乙级设计资质，及电力工程施工总承包三级、环保工程专业承包三级资质。 

图 3：公司资质 

 

资料来源：能辉科技官网，天风证券研究所 

 

公司创始团队均来自国内名校，并在省级电力设计院具有多年工作经验。公司董事长罗传
奎，总经理温鹏飞及副总经理张健丁均毕业于国内名校，并长期在电力及新能源领域工作，
曾在浙江省/河南省/山东省电力设计院有多年工作经验，我们认为创始团队的工作经验及
行业影响力将有助于公司在电力领域获得订单，是公司核心竞争力之一。 

表 1：创始团队简介 

姓名 职务 简介 

罗传奎 董事长 清华大学博士，高级工程师，注册环境工程师，作为技术带头人，曾荣获山东省科技进步二

等奖。长期致力于电力、新能源及环保领域的设计与研究工作，曾在浙江省电力设计院工作

多年。 

温鹏飞 总经理 上海交通大学学士，工程师，长期在电力及新能源领域工作，曾在河南省电力勘测设计院工

作多年。现任能辉科技总经理。 

张健丁 副总经理 清华大学学士，高级工程师，长期在电力及新能源领域工作，曾在山东省电力设计院工作多

年。现任能辉科技副总经理。 

资料来源：能辉科技官网，天风证券研究所 

 

2022 年股权激励未能完成，后续若完成考核目标，业绩弹性较大。公司于 2022 年 1 月进
行限制性股票激励计划，以 29.26-29.66 元/股授予 14 人，合计 199 万股，其中授予副总
经理、董事会秘书罗联明（25 万股）/财务负责人董晓鹏（25 万股）。考核目标为以 2021

年为基数，净利在 2022/2023/2024 年增速为 25%/50%/80%。由于 2022 年净利为 0.25 亿，
未能完成第一个解除限售/归属期考核目标。若 2023 年完成考核目标，则对应净利的同比
增长率至少约为 500%，由于公司近几年少数股东损益较少，归母净利与净利基本一致。 
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表 2：股权激励人员名单（万股） 

  第一类限制性股票 第二类限制性股票 合计 

罗联明 副总经理、董事会秘书 5 20 25 

董晓鹏 财务负责人 5 20 25 

谭一新 董事 - 15 15 

李万锋 董事 - 15 15 

骨干人员（10 人） 21 98 119 

合计  31 168 199 

预留  7 42 49 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 3：业绩考核目标 

解除限售/归属安排 业绩考核目标 
考核目标对应归母

净利润（亿元） 
解禁比例 

第一个解除限售/归属期 以 2021 年净利润为基数，2022 年净利润增长率不低于 25% 1.30 30% 

第二个解除限售/归属期 以 2021 年净利润为基数，2023 年净利润增长率不低于 50% 1.56 40% 

第三个解除限售/归属期 以 2021 年净利润为基数，2024 年净利润增长率不低于 80% 1.87 30% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.2. 业务拆分：智慧能源综合技术服务商，光伏集成为核心业务 

以光伏发电研发设计、系统集成及投资运营为主体，同时开展新型储能微电网（包括熔盐
储能）、电能替代（电动重卡换电）等新兴业务的智慧能源综合技术服务商。截至 2022

年 11 月，公司营业收入 90%以上来自于集中式光伏电站的系统集成。公司主要业务包含：
1）光伏电站系统集成业务。为光伏电站建设项目提供方案设计、物料采购、施工建设或运
维等全过程或若干阶段的技术集成服务。2）垃圾热解气化系统集成业务。为垃圾热解气化
系统提供方案设计、物料采购、方案实施等全过程或若干阶段的技术集成服务。 

图 4：光伏业务涵盖范围 

 

资料来源：能辉科技官网，天风证券研究所 

 

2018-2021 年营收净利稳健增长，光伏装机成本高企影响 2022 年公司业绩表现。公司 22

年营收/归母净利 3.82/0.26 亿元，yoy-36%/-75%。2018-2021 年公司整体营收增速均保持
增长，利润亦保持较快增速，2022 年由于光伏装机成本高企，对公司营收净利均有较大影
响，至营收利润均呈现较快下滑。 
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图 5：公司营收（亿元）及其增速  图 6：公司归母净利润（亿元）及其增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

光伏集成业务为核心，电站运营业务助力。2022 年，电站系统集成/电站运营/新能源及电
力工程设计营收占比 91%/8%/1%。电站系统集成业务近 5 年来营收占比稳定于 90%左右，是
公司核心业务。毛利率方面，2022 年，总体毛利率 25.92%，其中电站系统集成/电站运营/

新能源新能源及电力工程设计毛利率分别为 22.17%/67.30%/36.56%，电站系统集成/电站运
营业务毛利率自 2019 年以来稳定在 20%/60%以上。 

图 7：公司分业务营收占比  图 8：公司分业务毛利率（%） 

 

 
  2018 2019 2020 2021 2022 

电站系统集

成 
12.8 23.75 25.85 27.17 22.17 

电站运营 62.19 63.63 64.04   67.30 

新能源及电

力工程设计 
48.06 44.7 68.66   36.56 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

公司运营业务主要分为自有光伏项目投资运营和委托运营两类。公司自主研发的智能云运
维中心，可以为合作伙伴提供智能化光伏电站运维管理服务，实现对多种能源的智慧管理。
下游涵盖光伏、垃圾热解及储能微电网三部分。截至 22 年 11 月，公司自主投资建设运营
了近 50MWp 工商业分布式光伏电站，贡献营收约为 2800 万左右/年。 
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图 9：能辉科技运营业务 

 
资料来源：能辉科技官网，天风证券研究所 

 

1.3. 财务分析：费用率稳定，行业景气度下降影响业绩表现 

2019 年后利润率情况较为稳定。2022 年公司毛利率/净利率为 25.92%/6.61%，同比-3.36/-

10.88pct。公司毛利率近年处于可比公司较高水平，但自 2020 年以来，由于光伏产业链价
格错配、光伏组件价格上涨等原因，毛利率呈现下降趋势，2022 年公司净利率有较大幅度
下跌，致业绩表现不佳。2019-2021 年，公司净利率在同行业可比公司中均属于优秀水平。 

图 10：可比公司毛利率（%）  图 11：可比公司净利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

整体费用率稳定，后续亦有较大优化空间。2022 年能辉科技期间费用率 16.95 %，同比
+9.13 pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率 3.79%/9.36%/5.44%/-1.65%，同比变动
+1.86/+6.10/+2.34/-1.17pct，管理费用率的大幅增加主要系本期股份支付、职工薪酬等增
加所致，财务费用率的下降主要系本期利息收入增加所致。公司费用率处于可比公司较高
水平，后续有较大优化空间。 
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图 12：可比公司期间费用率（%）  图 13：可比公司销售费用率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 14：可比公司管理费用率（%）  图 15：可比公司研发费用率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

2022 年项目建设或较慢，影响现金流及净现比。2020-2022 年公司经营性净现金流为
0.68/0.22/-1.14 亿元，2022 年或因项目建设较慢，回款速度慢于往年。2020-2022 年净现
比 0.76/0.21/-4.56，其中 2022 年净现值比大幅下降为负的原因系企业在 2022 年销售商品
以及劳务的收入下降约 40%，其余年份均正常。 

图 16：公司现金流（亿元）  图 17：可比公司净现比 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2. 光伏行业：组件价格下降或带来地面电站装机量上升，系统集
成商核心受益 

2.1. 光伏装机近况：近期组件价格下行，2023 年装机量开门红 

光伏接力风电，电源投资 2022 年仍保持较快增速。2022 年，电源/电网基本建设投资额
7208/5012 亿元，同比+30.3%/+1.2%。2019-2020 年受风电抢装潮，2019/2020 年风电基本
建设投资完成额同比增长 139.1%/70.6%，至 1535/2618 亿，带动电源投资较快增长。由于
2020 年基数较高，2021-2022 年（数据均为 1-11 月）风电基本建设投资额同比下滑-

7.86%/-23.76%。 

2022 年我国新增光伏装机 87.41GW，同比+59.27%，其中集中式 36.29GW，分布式
51.11GW，分别占 41.52%/58.48%。2022 年 1-11 月户用/工商业装机分别为 25.20/25.90GW，
同比+17.00%/+236%。2022 年以来，由于工商业光伏项目利润可观（在现有的高价硅料以
及组件成本下，大部分地区的工商业分布式光伏内部收益率依然可以超过 10%），叠加从
2021 年出现的双控限电趋势以及工业企业用电价的提升，工商业光伏装机呈现较快增速。 

2023 年 1-4 月全国新增光伏装机 48.31GW，同比+186%，4 月新增光伏装机量 14.65GW，
同比+299%。组件价格持续下行，我们认为后续光伏装机或仍保持较高增速。 

图 18：电源与电网基本建设投资完成额  图 19：电源基本建设投资完成额细分 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  注：风电/光伏 2021 及 2022 年数据为 M1-11 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 大基地项目：第一批 2023 年或大规模并网，第二、三批接力推进 

第一批大基地项目 2023 年或大规模并网。2021 年 12 月底，第一批大型风电、光伏基地
项目清单公开，覆盖内蒙古、陕西、青海等 19 个省区，总规模 97.05GW。按照规划，其
中 2022 年的投产容量达 45.71GW。由于组件价格高企以及外送通道等原因，部分项目推
进不及预期，这也意味着大规模并网将递延至 2023 年。 
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图 20：各省 2022 及 2023 年并网情况 

 
资料来源：国家能源局，北极星分布式光伏公众号，天风证券研究所 

 

第二批、第三批大基地项目接力推进。目前国家积极推动第二批大型风电光伏基地项目开
工建设，有序推进第三批项目核准开工。第二批项目集中于甘肃、宁夏、新疆、内蒙古、
青海等省份，主要分为风光大基地项目及沙戈荒基地项目，风光大基地已知规划约 33GW，
已知业主约 19 GW，第二批沙戈荒基地公开获批信息 87GW，已知业主超 63GW。据此测
算，第二批风光大基地规划约 120GW（33+87），目前已招标或开建项目约 82GW

（19+63）。 

表 4：部分第二批风光大基地项目 

省份 项目名称 业主单位 
分类规模 总规模 

光伏 风电 光热 (万千瓦) 

内蒙古 

乌兰察布岱海发电 150万千瓦风光火储氢一体项目 京能   150   150 

准格尔旗 400 万千瓦风光大基地   280（E） 120（E）    400 

通辽基地 2 
京能 

  100   
238 

通辽基地 1   138   

蒙西基地沼沂直流 400 万千瓦外送项目二期 
国家能源集团 140（E） 60（E）   

400 
  200     

甘肃     304.5（E） 130.5（E）   435 

宁夏 宁东采煤沉陷区 400 万千瓦光伏项目   400     400 

青海 第二批风光基地 

隆基 70 30   

700 

国家电投 70 30   

中国能建&江苏

美科 
90   10 

中国电建 90   10 

中广核 80   20 

国家能源集团 70 30   

中车 70 30   

河北 第二批风光基地 

大唐 175 60   

585 华能 200     

华润 150     

小计 2389.5 878.5 40 3308 

注 1：标注（E）项目为未明确光伏/风电占比情况，统一以光伏/风电=7/3 估算 

注 2：各企业数据存在未明确项目，具体以企业官方数据为准 

资料来源：国际风力发电网，天风证券研究所 
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表 5：部分第二批沙戈荒基地项目 

项目名称 业主单位 

分类规模 总规模 

光伏 风电 (万千瓦) 

库布奇南部沙漠基地 华能 800 400 1200 

库布奇中北部沙漠基地 三峡 800 400 1200 

宁夏腾格里沙漠基地 国家能源集团 900 180 1080 

甘肃巴丹吉林 国家能源集团 880（E） 440（E） 1320 

阿拉善盟千万千瓦级风光基地 
华电、华润、远景能源、江苏双良集

团等 7 家企业 
800 400 1200 

乌兰布和沙漠基地   800（E） 400（E） 1200 

青海海南戈壁基地 国家电投 1040（E） 520（E） 1560 

小计 6020 2740 8760 

注：标注（E）项目为未明确光伏/风电占比情况，统一以光伏/风电=7/3 估算 

资料来源：北极星分布式光伏公众号，国际风力发电网、天风证券研究所 

 

2.3. 系统集成商业模式：按照是否包含组件&逆变器分为大 EPC 及小 EPC，
更看重服务公司整体方案解决能力 

以电站类型来分，光伏电站主要包含集中式电站（又称地面电站）及分布式电站两种。集
中式电站主要安装于山地，水面及荒漠等区域，发出的电主要由电网统一收购调配，集中
式电站建设项目普遍投资额较高。分布式电站主要集中于厂房、办公楼及住宅屋顶，单体
装机容量小。 

图 21：集中式及分布式电站示意图 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

地面电站系统集成商业模式主要分为大 EPC（包含组件，逆变器）及小 EPC（不包含组件，
逆变器）两种。光伏电站系统投资成本中，组件、逆变器等设备成本占比一般占系统总投
资成本的 40%-60%。一般来说，包含组件、逆变器等主要设备供应的项目，订单金额占总
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投资的 80%以上；不包含组件、逆变器等主要设备供应的项目，订单金额占总投资的 60%

以下（若不承担前期勘测设计，则订单金额占总投资的 40%以下）。 

表 6：承担的光伏项目及金额占投资比例 

 是否包含设备供应 是否包含前期勘测设计 业务金额占总投资比例 

工程总承包 是 是 80%以上 

工程总承包 否 是 60%以下 

施工总承包 否 否 40%以下 

资料来源：永福股份公司公告，能辉科技公司公告，天风证券研究所 

 

相较于分布式电站，集中式电站或更看重施工公司的整体方案解决能力。集中式与分布式
电站在施工，设备投资等方面有所差异，例如集中式电站建设前期需要地形详勘，建设中
需要较多的电气设备，道路及围栏施工，对于工程总包方的资质及整体方案解决能力提出
了更高要求。 

表 7：集中式/分布式电站差异 
 

集中式电站 分布式电站 

现场踏勘地点 山地、滩涂、荒地、水面等 主要为工商企业广房屋顶，少量为地面 

地勘 地形详勘 参考建设厂区现有资料 

电站占地面积 占地面积较大 占地面或屋顶面积较小 

配电并网电压等级 常规均有独立的升压站，并电压等级较高，以 

220kV，110kV，35kV 居多，升压站需另行建设;

电气一次、二次等系统复杂，设备多，安装调试

工作量大 

电压等级较低，一般不超过 10kV（升压系统规模较小），以

380V 并网为主（不需要升压站），电站并网系统通常接入厂

区已有电网系统；电气一次、二次等较为简单，设备种类及安

装调试工作量较少 

道路 需要铺设电站内、外道路 电站一般设在工商企业厂区内，内、外道路已有，无需另行建

设 

电站厂区围栏 需要建设围栏 电站一般设在工商企业厂区内，厂区已有围栏，无需另行建设 

支架、组件离地高

度安装倾角 

为了满足农光互补、水光互补的要求，离地高度

比分布式高。安装倾角也为最佳倾角居多 

一般贴近屋顶敷设，安装倾角有的为最佳倾角，有的角度较小 

支架设计 根据地面、水面情况，下部是土建桩基础，支架

部分的设计安装按常规进行 

屋顶主要分为混凝土屋顶和彩钢瓦屋顶： 

1.混凝土屋顶上面的支架一般采用承重混凝土块加支架； 

2.彩钢瓦屋顶根据彩钢瓦结构型式有角驰型和直立锁边型。光

伏支架通过定制的夹具，夹在彩钢瓦瓦楞上，直接固定在彩钢

瓦屋顶上。支架的设计安装与集中式的差异较大 

资料来源：永福股份公司公告，天风证券研究所 

 

2.4. 未来展望：组件价格或进入下行通道，光伏新增装机量或较快增长 

地面电站投资额中，组件及逆变器成本占比过半。根据中国光伏行业协会统计，2022 年我
国地面光伏系统的初始全投资成本为 4.15 元/W 左右，其中组件价格、逆变器、其他成本分
别占比约 47%/4%/49%。组件及逆变器占比超 50%，是光伏电站投资的主要成本构成。我们认
为由于组件及逆变器生产商在产业链中地位较为强势，业主商在投资光伏项目时，一般会
选择自购组件及逆变器，并将其他（建安，电气设备等）合并招标。 
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图 22：2022 年地面电站投资成本 

 
资料来源：CPIA《中国光伏产业发展路线图(2022-2023)》，天风证券研究所 

 

历史回顾：组件价格下降带动 EPC 中标价格下降，光伏新增装机量呈现较快增长。2020

年初，由于疫情影响光伏项目未能及时开工，组件短期出现供大于求的情况，当年 4 月开
始，单晶组件价格开始下跌，至 8 月 EPC 中标价格下降至 3.5 元/W。伴随光伏电站单位投
资额的下降，6 月开始新增光伏装机量增速出现较快提升，景气度一直持续到年底。进入
2021 年，光伏组件需求仍保持较高景气度，但上游硅料等环节出现短缺，供不应求导致组
件价格开始回升，带动 EPC 中标价格进入上升通道，而新增装机量增速开始减缓。2021

年 6-12 月共装机 45.02GW，较 2020 年同期仅增长 7%（2020 年 6-12 月较 2019 年同期
增长 127%）。 

图 23：2020 年-2021 年，组件平均价格（元/W），EPC 中标平均价格（元/W）及新增装机量 yoy 

 
注：新增装机量无单 1 月数据，故缺失 

资料来源：北极星太阳能光伏网，北极星分布式光伏公众号，Wind，天风证券研究所 

 

由于组件价格上涨，压制集中式电站的装机需求。2021-2022 年，集中式、分布式 EPC 中
标价格均维持在 4 元/W 左右（除 2022 年 1-2 月，集中式电站 EPC 中标价格出现短暂下
降），而由于集中式电站对于单位投资额更加敏感，导致集中式电站新增装机占比在 2021

年仅为 45%，较 2020 年下降 23 pct，2022 年占比进一步下降至 42%。 
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图 24：集中式、分布式 2021-2022 年 EPC 中标价格（元/W）  图 25：集中式、分布式光伏电站新增装机占比 

 

 

 

注：2021 年数据披露为季度，默认季度内 3 个月数据一致 

资料来源：北极星分布式光伏公众号，天风证券研究所 

 资料来源：北极星光伏网，天风证券研究所 

 

硅料价格或持续下降，经济性增加或带动装机规模呈现大幅增长。2020 年-2021 年，硅料
扩产相对较少导致其价格处于高位，从而抑制光伏装机需求。2022 年下半年以来，硅料产
能陆续释放，硅料价格自当年 11 月开始下降。我们认为硅料供给不足带来的价格上涨或
已消除，后续硅料仍有望持续降价，从而带动单瓦投资额的下降及收益率上升，经济性增
加带动装机意愿增强。 

图 26：近三年光伏硅料、硅片、电池、组件扩产情况  图 27：2020 年至今硅料价格趋势图（元/kg） 

 

 

 

资料来源：北极星光伏网，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

组件价格进入下降通道，2023 年 1-2 月装机大增。组件价格自 2021 年 11 月以来，亦进
入下降区间。截至 2023 年 03 月 29 日，单晶 182 组件价格为 1.71 元/W，较 2022 年下半
年高点 1.98 元/W 下降了 0.27 元/W，降幅 14%。由于组件价格的下降，国内光伏装机亦呈
现加速趋势，2023 年 1-2 月新增装机 20.37GW，同比+87.57%。参考 2020 年 4 月-12 月，
组件价格进入下降通道， EPC 中标价格下降，光伏新增装机量呈现较快增长，而后续组件
价格上升，EPC 中标价格上升，光伏新增装机量增速略有减缓，我们认为此次组件价格上
涨系硅料需求大于供给所致，而目前来看，此因素或已基本消除，若今年组件价格仍保持
略降趋势，则今年光伏装机或将呈现较快增长，且对初始投资更敏感的集中式光伏订单或
将更快释放。 
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图 28：2021 年至今单晶 182 组件价格趋势图（元/W） 

 

资料来源：同花顺 iFind，天风证券研究所 

 

小 EPC 相关产业环节价格变化不大，系统集成商利润受影响较小。根据中国光伏行业预测，
我国地面光伏系统初始全投资将从 2022 年的约 4.15 元/W 下降至 2023/2024 年的约
3.8/3.65 元/W，2030 年约为 3.2 元/W。2023-2025 年地面电站投资额或将快速下降（2025

年较 2022 年-18% vs 2030 年较 2025 年-6%），其中下降贡献最多的部分是光伏组件，
2022-2030 单位价格预计下降 41%（2025 年较 2022 年-32% vs 2030 年较 2025 年-13%）。
其他成本如二次设备等部分价格也有一定的下降，但占比小，影响微弱。我们认为小 EPC

或是目前主流光伏项目招标方式，即使是大 EPC 项目，总包方的组件及逆变器环节利润几
乎为零（主要系组件及逆变器价格透明），核心利润来源系除组件及逆变器的其他环节，
故我们认为，虽然地面电站投资额在未来 3 年快速下降，但主要系组件及逆变器价格下降
贡献，对于小 EPC 的整体利润影响不大。组件及逆变器价格下降导致地面电站经济性增强，
光伏装机容量的快速增长，系统集成商或将核心受益。 

表 8：地面电站单 W 投资拆分及预测 
  

2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2027 年 2030 年 
2025 年较

2022 年 

2030 年较

2025 年 

2030 年较

2022 年 

价格 

(元/W) 

组件 1.92 1.63 1.49 1.3 1.21 1.13 -0.62 -0.17 -0.79 

逆变器 0.15 0.13 0.13 0.12 0.11 0.11 -0.03 -0.01 -0.04 

其他 2.08 2.04 2.03 1.99 1.97 1.96 -0.09 -0.03 -0.12 

合计 4.15 3.8 3.65 3.41 3.29 3.2 -0.74 -0.21 -0.95 

yoy 

组件 
 

-15% -9% -13% -7% -7% -32% -13% -41% 

逆变器 
 

-13% 0% -8% -8% 0% -20% -8% -27% 

其他 
 

-2% 0% -2% -1% -1% -4% -2% -6% 

合计 
 

-8% -4% -7% -4% -3% -18% -6% -23% 

资料来源：CPIA《中国光伏产业发展路线图(2022-2023)》，天风证券研究所 

 

3. 公司亮点：智慧能源综合技术服务商，新能源业务多项布局 

3.1. 系统集成业务：以集中式电站为主，营收业绩弹性较大 

公司电站订单以集中式为主，单个项目体量约为 100MW 左右。2018-2020 年公司集中式
订单金额占比较高，2019-2020 年订单占比接近或等于 100%，以单个订单体量来看，集中
式项目单个金额约为 4000 万元。2022 年底，公司在建光伏电站项目合计 913MW，主要
集中于河北、广东、贵州等地，单个项目体量约为 100MW 左右。若小 EPC 假设 1.6 元/W，
大 EPC 假设 4 元/W，则单个订单体量为 1.6 亿-4 亿左右。 
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表 9：公司集中式及分布式电站收入对比（万元） 

  集中式 分布式 

2018 年 

数量 5 8 

金额 20,724.13 9,887.63 

单个项目金额 4,144.83 1,235.95 

占比 67.70% 32.30% 

2019 年 

数量 9 - 

金额 33,712.83 - 

单个项目金额 3,745.87 - 

占比 100.00% - 

2020 年 

数量 10 1 

金额 36,224.02 110.91 

单个项目金额 3,622.40 110.91 

占比 99.69% 0.31% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 10：2022 年底光伏电站在建项目 

项目名称 
电 站 规模
(MW) 

所在地 
所在省、

直辖市 

所在省/直辖市

电站规模(MW) 

安龙县万家桥农业光伏电站光伏场区施工承包 90 贵州省安龙县 
贵州 193 

关岭县永宁萝卜农业光伏电站工程 EPC 总承包 103 贵州省关岭县 

广汽丰田汽车有限公司第三生产线续建分布式光伏 EPC 总承包 9 广东省广州市 

广东 212 

连州市西江镇高山 100MW 农业光伏发电 EPC 总承包 108 广东省连州市 

广汽丰田汽车有限公司第四生产线分布式光伏 EPC 总承包 24 广东省广州市 

广州发展连平农业光伏技改工程 EPC 总承包 12 广东省连平县 

广州发展乐昌长来 60MW 光伏 60 广东省韶关市 

平山县北冀建能新能源开发有限责任公司 200 兆瓦农光互补光伏发电

（一期 100 兆瓦） 

111 河北省平山县 

河北 222 

石家庄市平山县岗南镇 100MW 光伏发电 EPC 工程总承包 111 河北省平山县 

钦州康熙岭渔光互补光伏发电（二期） 22 广西壮族自治区 

钦州市 
广西 62 

上林县白圩镇 40MW（三期）光伏发电 40 广西壮族自治区 

上林县 

外高桥 17#园区（76#厂房）分布式光伏 5 上海市浦东新区 上海 5 

镇康县勐棒镇绿茵塘 100MWp 农光互补 122 云南省镇康县 云南 122 

儋州市整县推进（一期）东成镇等 7 镇户用光伏设计、施工总承包 96 海南省儋州市 海南 96 

注：外高桥 17#园区（76#厂房）分布式光伏项目已完工，其他均为在建 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司前五大客户基本稳定，营收占比较多。2019 年-2021 年，国家电力投资集团，中国电
力建设集团及广州发展新能源股份有限公司均位于公司前五大客户之列，2019-2021 年占
公司营收比例为 91.43%/88.18%/60.16%。2022 年，中国电建跌出前五大客户，国电投及广
州发展仍处于前五大客户之列，合计占比 60.66%。整体来看，公司客户比例较为集中，前
五大客户占比除 22 年外均超 90%。 
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表 11：公司前五大客户 

 客户名称 
营业收入

（亿元） 

占公司营收比例

（%） 

2022 年 

国家电力投资集团有限公司  1.25 32.74 

广州发展集团股份有限公司  1.06 27.85 

连州市海得新能源开发有限公司  0.75 19.7 

上海浦东科技融资担保有限公司  0.19 5.02 

河北上电能辉新能源开发有限公司  0.14 3.62 

小计  3.37 88.93 

2021 年 

国家电力投资集团有限公司 2.09 35.29 

连州市海得新能源开发有限公司 1.35 22.77 

广州发展新能源股份有限公司 0.97 16.34 

平山县北冀建能新能源开发有限责任公司 0.54 9.09 

中国电力建设集团有限公司 0.51 8.53 

小计 5.45 92.02 

2020 年 

国家电力投资集团有限公司 2.12 50.6 

中国电力建设集团有限公司 0.99 23.71 

广州发展新能源股份有限公司 0.58 13.87 

中交一会局第二工程有限公司 0.12 2.75 

国网上海市电力公司 0.08 1.91 

小计 3.89 92.84 

2019 年 

国家电力投资集团有限公司 1.39 36.11 

中国电力建设集团有限公司 1.17 30.61 

广州发展新能源股份有限公司 0.95 24.71 

国网上海市电力公司 0.08 2.05 

伟创力集团 0.07 1.71 

小计 3.65 95.19 

注 1：河北上电能辉新能源开发有限公司系公司与国电投长江生态能源合资设立的合营企业，双方各持股占比为 50%，国电

投长江生态能源系国家电力投资集团（简称“国家电投”）的控股子公司 

注 2：连州市海得新能源系国家电投等大型企业参股 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

光伏电站 EPC 企业以大型央国企为主，市场集中度较高。2022 年我国光伏电站 EPC 总包
企业的前 10 强中，除协鑫及正泰外，均属于国企或央企。由于集中式光伏电站的建设难
度及规模均高于分布式电站，对于系统集成商有更高的要求，我们认为前十大 EPC 工程商
主要以集中式电站建设为主。且集中式电站的单个项目金额较大，“大企业接大项目”的
商业模式下，前四大 EPC 总包企业承建光伏项目占据前 10 大并网装机量的 80%。若出现
光伏订单大幅增长的情况，由于部分公司施工人员不足，或采取分包形式疏解订单压力。
能辉科技客户主要有国家电投集团、国家能源集团、中国能建等集团公司的下属企业，亦
有望受益于客户分包项目增加。 

表 12：2022 年光伏电站 EPC 总包企业 10 强 

排名 企业 2021 全球并网装机量(兆瓦) 占比 

1 中国电力建设集团有限公司 10071 36% 

2 中国能源建设股份有限公司 6308 23% 

3 信息产业电子第十一设计研究院科技工程股份有限公司 2950 11% 

4 中国核工业集团有限公司 2746 10% 

5 长江设计集团有限公司 1375 5% 

6 国电南京自动化股份有限公司 916 3% 

7 中国华电集团有限公司 880 3% 

8 国家能源投资集团有限责任公司 845 3% 

9 协鑫能源工程有限公司 838 3% 
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10 浙江正泰新能源开发有限公司 720 3%  
小计 27649 

 

资料来源：中商产业研究院，天风证券研究所 

 

合同开工规模与行业景气度相关较大，2022 年在手订单仍充足。公司年均合同开工规模
约为 200-500MW 左右，若大 EPC 假设 4 元/W，小 EPC 假设 1.6 元/W，则每年合同开工
规模及对应订单金额如下图所示，由于光伏项目建设周期为 0.5 年至 1.5 年左右，故开工
订单金额与实际营收之间存在差异。从下表能够看出： 2020-2022 年公司净利率下滑较多，
推测系 2021-2022 年组件价格高企，高毛利项目逐渐减少，致 2021 年利润率有所下降，
2022 年或因获得高毛利项目更加困难，致营收及净利率出现双重下滑。公司 2022 年末，
光伏业务在手订单为 8.9 亿元，为 2022 年营业收入的 2.3 倍。 

表 13：公司开工规模，营收及净利润 

 2020 2021 2022 

合同开工规模（MW） 301.87 450.4 247.25 

若全为大 EPC，对应订单金额（亿元） 12.1 18.0 9.9 

若全为小 EPC，对应订单金额（亿元） 4.8 7.2 4.0 

营收（亿元） 4.2 5.93 3.82 

净利润（亿元） 0.9 1.04 0.26 

净利率 21.43% 17.54% 6.81% 

注：大 EPC 假设 4 元/W，小 EPC 假设 1.6 元/W 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

公司后续有望迎来营收及利润率双升，带来业绩弹性。若按照单个集中式电站项目
100MW，对应大 EPC、小 EPC 为 4 元/W、1.6 元/W，则承接单个项目能够为系统集成商
提供营收为 4、1.6 亿元。考虑到公司近 3 年的净利率波动较大，我们假设净利率为 5%、
10%、15%、20%的情况下，对应大 EPC 及小 EPC 的净利率情况，根据我们测算，单项目(大
EPC)在 20%的净利率情况下，能够为公司贡献净利润 0.8 亿，与公司 2020-2021 年净利润
差距不大。若假设后续公司以签订大 EPC 为主，且订单数量不断增加的情况下，营收弹性
较大（公司营收约 4-6 亿 vs 100MW 大 EPC 订单 4 亿）；考虑到在组件价格处于下降通道
后，下游 EPC 厂商或获取更高的利润空间，公司净利润率有望恢复至 2020-2021 年水平
（2020 年净利率 21% vs 2022 年净利率 7%）。综上，公司后续有望迎来营收及利润率双升，
从而带来业绩弹性。 

 

表 14：集中式电站项目及公司数据 

 项目 金额   2020 2021 2022 

单个 

集中式电站 

项目 

电站规模（MW） 100 

公司 

数据 

合同开工规模

（MW） 
301.87 450.4 247.25 

大 EPC 单瓦投资（元） 4 
在建项目规模

（MW） 
- 651.59 913 

小 EPC 单瓦投资（元） 1.6 
营收 

（亿元） 
4.2 5.93 3.82 

若为大 EPC， 

对应订单金额（亿元） 
4 

净利润 

（亿元） 
0.9 1.04 0.26 

若为小 EPC， 

对应订单金额（亿元） 
1.6 

毛利率 30.27% 29.28% 25.92% 

净利率 21.43% 17.54% 6.81% 

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 
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表 15：单个集中式电站项目对应净利润敏感性测算(单位：亿元) 

 单项目对应净利润（大 EPC） 单项目对应净利润（小 EPC） 

净利润率（5%） 0.20  0.08  

净利润率（10%） 0.40  0.16  

净利润率（15%） 0.60  0.24  

净利润率（20%） 0.80  0.32  

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 

3.2. 电站运营：发行可转债加码运营业务，光伏版图再添新动能 

自持电站收益稳定，以工商业分布式为主。公司目前持有的光伏电站主要以工商业分布式
为主，运营模式以自发自用，余量上网为主。自 2018 年以来，公司自持电站容量基本稳
定，发电电量及收入亦较稳定。截至 2022 年底，公司自有光伏电站共计装机 40.96MW，
实现发电量 3,845.48 万度，收入 3,036.50 万元，单 MW 实现发电量 94 万度，收入 74 万
元，度电价格为 0.79 元。 

表 16：自持电站发电情况 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

期末并网装机容量(MW) 40.69 40.69 40.69 40.09 40.96 

发电量(万千瓦时) 3,457.96 3,656.81 3,796.23 3,526.65 3,845.48 

发电收入(万元) 2,535.38 2,789.60 2808.16 2,789.47 3,036.50 

单 MW 发电量（万度） 84.98 89.87 93.30 87.97 93.88 

单 MW 收入（万元） 62.31 68.56 69.01 69.58 74.13 

单瓦价格(元） 0.73 0.76 0.74 0.79 0.79 

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 

表 17：2022 年底公司自有光伏电站明细 

项目名称 运营模式 
并网容量 

（兆瓦） 

2022 年年度 

发电量（万度） 收入（万元） 

上海东开置业有限公司锦昔园屋顶分布式光伏电站 全额上网 2.12 192.85 179.2 

上海东开置业有限公司新飞园屋顶分布式光伏电站 全额上网 4.99 488.42 453.51 

山东烁辉光伏科技有限公司屋顶分布式光伏发电 全额上网 3.48 364.96 276.14 

上海悠口电子商务产业园分布式光伏发电 自发自用，余量上网 0.79 84.39 95.48 

上海汉钟精机股份有限公司兴塔厂区分布式北伏发电 自发自用，余量上网 1.32 139.53 179.11 

珠海市林殷建筑太阳能光伏发电 自发自用，余量上网 1 95.29 89.15 

珠海赛纳打印科技股份有限公司分布式光伏发电 自发自用，余量上网 1.99 228.45 221.71 

味海新青科技工业园太阳能光伏发电（伟创力工业园） 自发自用，余量上网 5.22 508.92 342.58 

味海新青科技工业园太阳能光伏发电（广东坚士制锁园区） 自发自用，余量上网 3.6 363.47 231.91 

珠海建泰工业园太阳能光伏发电项日（海鸥卫浴厂区） 自发自用，余量上网 5.86 399.85 266.78 

珠海建泰工业园太阳能光伏发电项日（珠海红塔仁恒厂区） 自发自用，余量上网 4.11 376.45 250.01 

上海汉钟精机股份有限公司枫泾光伏发电 自发自用，余量上网 0.57 64.49 72.13 

伟创力珠海工业园太阳能光伏发电 自发自用，余量上网 5.05 455.88 327.95 

户用分布式光伏电站 自发自用，余量上网 0.86 82.5 28.79 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

加码分布式电站运营。2023 年，公司公告拟发行可转债，募集资金总额不超过 3.48 亿元，
用于投资分布式光伏电站及补充流动资金，其中分布式光伏电站总投资额 2.57 亿元，使用
募集资金投入 2.48 亿元。其中分布式电站项目投资于河南信阳、广东珠海及上海金山，共
建设分布式电站 7 座，总装机 58.6MW。 
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表 18：可转债用途 

序号  项目名称  投资总额（万元）  募集资金投入金额（万元） 

1 分布式光伏电站建设项目  25,684.30 24,790.70 

2 补充流动资金项目  10,000.00 10,000.00 

合计  35,684.30 34,790.70 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 19：分布式光伏发电项目明细 

序号  项目名称  项目实施地点  电站数量  
装机容量

（MW） 

投资总额

（万元） 

1 
河南省 40.1MW 分布

式光伏发电项目  
河南省信阳市  2 40.1 16,965.30 

2 
广东省 16MW 分布式

发电项目  
广东省珠海市  4 16 7,549.00 

3 
上海市 2.5MW 分布式

发电项目  
上海市金山区  1 2.5 1,170.00 

 合计  -  7 58.6  25,684.30 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

电站项目具备较好经济效益。公司分布式光伏发电项目投资成本为 4.38 元/W，预计 2023

年底建成投产，项目建成后采用“自发自用、余电上网”的方式运营，运行期限 20 年。
本项目达产后，公司将年均增加收入约 2,939 万元，年均增加净利润总额约 1,517 万元，
并能够产生现金流入 1232 万元，项目平均税后内部收益率为 8.36%，具备较好的经济效益。 

 

表 20：分布式光伏发电项目投资参数 

 项目 金额  项目 金额 

投 

资 

数 

据  

投入资金（万元） 25,684.30 

财 

务 

数 

据  

预计营收（万元） 2938.68 

装机容量（MW） 58.6 毛利率 53.22% 

投资成本(元/W) 4.38 净利率 51.63% 

建设周期 6-12 个月 预计净利润（万元） 1517.38 

建成时间 2023 年底 预计 CFO 流入（万元） 1232.44 

模式 自发自用、余电上网 税后内部收益率 8.36% 

运行时间（折旧期限） 20 年   

电站运营费用 0.02 元/W-0.05 元/W   

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.3. 产业链延伸：布局储能微电网、熔盐储能及电动重卡换电业务 

布局储能微电网及熔盐储能业务。公司成立了储能事业部，结合大客户存量及新增的集中
式光伏电站，开发电源侧储能。在光储充一体化领域，公司已有部分项目进入前期洽谈阶
段，主要内容包括光储充项目的系统设计、设计研发与实施等。公司开发的用户侧
500KW/1MWh 智慧能源储能系统+282 梯次利用示范项目已经应用于珠海工业分布式光伏
电站中，运行良好。为抓住熔盐储能即将迅速增长的市场机会，公司成立了专注于熔盐传
储热及其他物理储能技术的控股公司--上海能辉百吉瑞能源科技，该公司储备了熔盐储能
及光热发电储热岛领域的技术和人才，并开展熔盐储能相关业务。 
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图 29：储能微电网解决方案 

 

资料来源：能辉科技官网，天风证券研究所 

 

布局电动重卡换电业务。公司于 2020 年布局电动重卡换电技术研发，发布了以无轨智能
“小蚁”重卡换电机器人（AGV）为核心的第二代系列产品，构建一整套电动重卡换电系
统解决方案，包括重卡电池动力集成、换电系统和充换电控制与调度生态系统。完成与上
汽红岩重卡车型 282KWh 换电动力电池包适配，申请上牌公告已批准。研发的重卡动力电
池总成、换电支架和换电控制器也即将完成和徐工及其他厂家重卡车型的适配工作，装载
“能辉”电池的徐工车型也已投入测试运行。公司和徐工、北奔、博雷顿、一汽、金龙等
等重卡生产厂商合作，拓展电动重卡换电应用场景，计划在河南、河北等省份开展换电站
项目建设，并计划吸引国有资方，共同打造产业链。 

图 30：能辉科技重卡换电站  图 31：能辉科技重卡换电站换电模式 

 

 

 

资料来源：能辉科技公众号，天风证券研究所  资料来源：能辉科技公众号，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测 

结合上文分析，我们对公司盈利预测做出如下核心假设： 

营收及毛利： 

1） 电站系统集成收入：电站系统集成业务是公司当前的核心业务。公司 2022 年末光伏业
务在手订单为 8.9 亿元，我们预计或在 2023 年内全部建设完成并结转收入；2023 年组
件价格或处于下降趋势，或有部分 23 年订单亦在当年开始结转收入，但由于组件价格
下降带来的装机量的上升，系统集成业务毛利率或亦受小幅影响，即毛利率或呈现下降
趋势，预计 2023-2025 年电站系统集成收入增速 190%/25%/25% ，毛利率
20.5%/20.3%/20.1%。 
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2） 电站运营：考虑到可转债定增项目要 2023 年底建成，但或有部分项目置换，预计 2023

年或贡献部分营收。预计 2023-2025 年电站运营业务收入增速 50%/33%/0%，毛利率
60.0%/60.0%/60.0%。 

3） 其他业务：新能源及电力工程设计预计并不为公司发展重点，预计 2023-2025 年营收
增速保持 5%，毛利率保持 36.56%；2022 年，垃圾热解气化系统集成业务并未开展，预
计后续或仍不进行相关业务。 

表 21：公司分项业务收入及毛利率预测表 

    2021 2022 2023E 2024E 2025E 

电站系统集成收入 营收（亿元） 5.47  3.47  10.06  12.58  15.72  

  yoy 50% -37% 190% 25% 25% 

  毛利率 27.17% 22.17% 20.50% 20.30% 20.10% 

电站运营 营收（亿元） 0.28  0.30  0.45  0.60  0.60  

  yoy -3% 7% 50% 33% 0% 

  毛利率  67.30% 60.00% 60.00% 60.00% 

新能源及电力工程设计 营收（亿元） 0.07  0.04  0.04  0.04  0.05  

  yoy -50% -43% 5% 5% 5% 

  毛利率  36.56% 36.56% 36.56% 36.56% 

垃圾热解气化系统集成 营收（亿元） 0.11  0.00     

  yoy -8%     

  毛利率      

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

费用端：由于公司 2022 年营收下滑，但人员工资等支出较为刚性，导致销售、管理及研发
费用率增加较多，我们认为 2023 年公司业务发展进入正常轨道，销售、管理及研发费用虽
有所增加，但营收增速较快，导致费用率降低较多。预计 2023-2025 年销售费用率
1.5%/1.4%/1.3%，管理费用率 3.8%/3.4%/3.1%，研发费用率 2.6%/2.5%/2.4%。 

表 22：公司核心费用指标预测表 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 1.9% 3.8% 1.5% 1.4% 1.3% 

管理费用率 3.3% 9.4% 3.8% 3.4% 3.1% 

研发费用率 3.1% 5.4% 2.6% 2.5% 2.4% 

财务费用率 -0.5% -1.7% -0.3% -0.1% -0.2% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

根据上述假设，我们预计公司 23-25 年归母净利润 1.6/2.0/2.4 亿元，对应 EPS 1.07/1.34 

/1.63 元，23-25 年 CAGR+24%。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 23：可比公司估值表 

股票代码 股票简称 总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

300982.SZ 苏文电能 104.85  61.15  2.14  2.65  3.50  4.47  28.62  23.05  17.49  13.68  

300712.SZ 永福股份 67.23  36.29  0.79  0.69  0.91  1.12  46.05  52.93  39.90  32.48  

601877.SH 正泰电器 573.18  26.66  2.09  2.41  2.83  3.34  12.75  11.06  9.41  7.98  

平均        29.14  29.02  22.27  18.05  

301046.SZ 能辉科技 48.08  32.10  0.17  1.07  1.34  1.63  183.92  30.11  23.99  19.68  

注：数据截至 20230526 收盘，除能辉科技外，其余公司 23-25 年预测 EPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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风险提示 

光伏组件等原料价格波动：光伏行业潜在需求快速增长，建设需要一定周期，多晶硅等原
材料价格波动导致市场供需错配，价格上涨或致下游光伏组件价格同步提升，影响光伏行
业实际装机； 

行业竞争加剧：光伏产业链上下游竞争加剧，行业资源进一步向优势企业集中，未来公司
若无法保持在产业链中的地位以及技术优势，则可能存在市场空间受到压缩、盈利能力下
降的风险； 

光伏行业政策变化：随着国内光伏全部实现平价上网，光伏行业政策红利逐步消失，可能
对公司运营业务发展造成不利影响； 

新兴业务开发不及预期：公司在发展光伏发电系统集成业务同时，积极开拓新型储能微电
网包括熔盐储能、电动重卡换电技术服务等新兴业务，可能存在市场拓展不顺或业绩不达
预期的风险； 

现有业务集中程度较高：公司营业收入主要来源于光伏电站系统集成业务，业务普遍呈现
单个合同金额较大、施工存在一定周期的特点，客户和业务区域集中，若未能及时开拓更
多区域市场，将对公司的经营业绩产生不利影响； 

公司流通市值较小，股价波动或较大。测算具有一定主观性，仅供参考。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 493.83 335.26 170.36 199.79 412.82  营业收入 592.69 381.67 1,054.60 1,320.91 1,635.33 

应收票据及应收账款 261.47 293.03 1,113.09 574.73 1,242.30  营业成本 419.15 282.76 819.97 1,028.34 1,282.04 

预付账款 16.73 18.68 36.99 44.22 72.04  营业税金及附加 1.79 0.14 0.38 0.47 0.59 

存货 88.57 69.31 386.23 242.20 683.72  营业费用 11.41 14.46 15.82 18.49 21.26 

其他 160.29 61.15 83.03 123.69 148.87  管理费用 19.34 35.74 39.55 44.91 51.19 

流动资产合计 1,020.89 777.43 1,789.70 1,184.64 2,559.74  研发费用 18.38 20.78 27.42 33.02 39.25 

长期股权投资 0.00 1.24 1.24 1.24 1.24  财务费用 (2.82) (6.30) (3.09) (1.64) (3.49) 

固定资产 167.52 191.26 430.57 403.71 376.84  资产减值损失 (13.89) (19.53) 2.50 2.50 2.50 

在建工程 0.00 9.39 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.38 0.04 0.00 0.00 0.00 

无形资产 0.27 0.48 0.30 0.12 0.00  投资净收益 4.01 3.23 10.00 10.00 10.00 

其他 16.11 21.38 14.40 17.30 17.69  其他 13.26 26.13 0.00 (0.00) 0.00 

非流动资产合计 183.89 223.75 446.52 422.37 395.77  营业利润 121.67 24.23 167.05 209.80 257.00 

资产总计 1,308.17 1,164.31 2,236.22 1,607.00 2,955.51  营业外收入 0.03 3.26 5.05 6.00 6.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 1.38 0.31 0.69 0.69 0.77 

应付票据及应付账款 351.57 259.75 1,015.75 126.85 1,155.19  利润总额 120.33 27.18 171.41 215.11 262.23 

其他 36.96 34.17 144.44 163.60 240.50  所得税 16.64 1.94 12.21 15.33 18.68 

流动负债合计 388.53 293.93 1,160.19 290.45 1,395.69  净利润 103.69 25.24 159.20 199.78 243.54 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.32) (0.90) (0.49) (0.61) (0.74) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 104.00 26.14 159.69 200.39 244.29 

其他 77.69 76.48 76.39 76.85 76.57  每股收益（元） 0.69 0.17 1.07 1.34 1.63 

非流动负债合计 77.69 76.48 76.39 76.85 76.57        

负债合计 521.21 400.83 1,236.58 367.30 1,472.27        

少数股东权益 (0.32) (1.22) (1.71) (2.32) (3.06)  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 149.48 149.79 149.79 149.79 149.79  成长能力      

资本公积 300.50 320.44 388.30 428.58 428.58  营业收入 41.28% -35.60% 176.31% 25.25% 23.80% 

留存收益 337.30 303.57 463.25 663.65 907.94  营业利润 16.63% -80.09% 589.45% 25.59% 22.50% 

其他 0.00 (9.11) (0.00) 0.00 0.00  归属于母公司净利润 15.31% -74.86% 510.83% 25.49% 21.91% 

股东权益合计 786.96 763.47 999.63 1,239.70 1,483.25  获利能力      

负债和股东权益总计 1,308.17 1,164.31 2,236.22 1,607.00 2,955.51  毛利率 29.28% 25.92% 22.25% 22.15% 21.60% 

       净利率 17.55% 6.85% 15.14% 15.17% 14.94% 

       ROE 13.21% 3.42% 15.95% 16.13% 16.44% 

       ROIC 88.07% 12.14% 41.45% 24.93% 23.95% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 103.69 25.24 159.69 200.39 244.29  资产负债率 39.84% 34.43% 55.30% 22.86% 49.81% 

折旧摊销 10.22 10.68 27.05 27.05 26.99  净负债率 -62.68% -43.83% -16.99% -16.07% -27.79% 

财务费用 0.30 0.42 (3.09) (1.64) (3.49)  流动比率 2.53 2.90 1.54 4.08 1.83 

投资损失 (4.01) (3.23) (10.00) (10.00) (10.00)  速动比率 2.34 2.69 1.21 3.24 1.34 

营运资金变动 (90.96) (179.10) (171.28) (237.70) (57.50)  营运能力      

其它 2.57 31.68 (0.49) (0.61) (0.74)  应收账款周转率 2.76 1.38 1.50 1.57 1.80 

经营活动现金流 21.82 (114.32) 1.88 (22.51) 199.54  存货周转率 9.23 4.83 4.63 4.20 3.53 

资本支出 0.02 46.46 256.89 (0.46) 0.28  总资产周转率 0.58 0.31 0.62 0.69 0.72 

长期投资 0.00 1.24 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 25.64 9.33 (503.69) 10.46 9.72  每股收益 0.69 0.17 1.07 1.34 1.63 

投资活动现金流 25.66 57.03 (246.80) 10.00 10.00  每股经营现金流 0.15 -0.76 0.01 -0.15 1.33 

债权融资 3.34 6.36 3.06 1.65 3.48  每股净资产 5.26 5.11 6.68 8.29 9.92 

股权融资 181.68 11.15 76.96 40.29 0.00  估值比率      

其他 70.18 (79.99) (0.00) 0.00 0.00  市盈率 46.23 183.92 30.11 23.99 19.68 

筹资活动现金流 255.20 (62.47) 80.02 41.94 3.48  市净率 6.11 6.29 4.80 3.87 3.24 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 42.03 71.80 24.24 19.51 15.57 

现金净增加额 302.68 (119.76) (164.90) 29.43 213.03  EV/EBIT 44.81 85.46 28.29 22.07 17.24 

资料来源：公司公告，天风证券研究所   
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