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星云股份（300648.SZ） 

单季度营收创新高，“光储充检”推动迎来加速 

事件：公司发布《2022 年半年度报告》。 

收入端创下历史新高，成本端受损导致盈利不及预期。2022 年上半年，公

司实现营收 5.58 亿元（同比+59.09%），实现归母净利润-0.07 亿元（同比

-111.84%），单季度来看，二季度业绩改善明显，单二季度实现营收 4.34

亿元（同比+89.26%），环比增长 250%，实现归母净利润 0.25 亿元，环

比扭亏为盈，但受到疫情反复、供应链不畅、原材料上涨等不利影响，导致

公司盈利不及预期，但逐季来看已有明显修复。 

各项业务如期开展，收入增速亮眼，预期下半年盈利端将有显著改善。从业

务结构来看，上半年公司锂电设备确认收入 4.36 亿元（同比+45.11%），

增长主要由化成分容产线交付带动，而上半年因疫情影响客户产线建设节奏

以及检测设备交付，预期下半年产线建设加速，相关设备交付将迎来增长；

测试服务方面，上半年公司实现营收 0.52 亿元（同比+55.95%），此外，

公司已完成对星云检测 40%少数股东权益的收购，实现 100%控股，业务持

续增长+持股比例提升，测试服务有望贡献显著业绩增量；其他业务主要由

储能（PCS、充电桩、光储充检超充站）等业务构成，上半年实现收入 0.67

亿元（同比+299.74%），规模快速扩张，在储能+超充领域有望打造公司

新成长极。当前公司各项业务发展态势良好，预期上半年各负面因素得到解

决后，盈利能力有望迎来修复。 

电池技术迭代带来充电网络格局重塑机遇，联合宁德时代推出“光储充检”

新一代超充站产品，共同优化用电后服务市场体验。当前充电站行业迎来以

超充为下一代趋势的重要拐点：从总量来看，伴随电动车渗透率的快速提升，

充电桩配套率仍有较大提升空间，带动行业需求高速增长；从结构来看，伴

随电池全面转型 800V 高电压平台，超充需求大幅提升，而当前充电站主流

功率在 75kw 以下，难以发挥高倍率电池的充电性能，超充站（充电功率

200kw 以上）迎来新一轮发展机遇，高倍率电池+超充技术有望极大提升充

电体验，超充技术的发展也将变革现有充电网络，而从 2021 年开始公司即

与宁德时代共同推动“光储充检”新一代超充站的建设，匹配星云大功率直

流充电桩以及高精度储能变流器，近期该模式在国内各大主要城市加速落

地，配合宁德用电服务战略，匹配储能大赛道，有望大规模推广。 

盈利预测：预计公司 2022-2024 实现归母净利润 1.51/2.55/3.61 亿元，对

应 PE 为 54.1/32.0/22.6 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新能源车行业发展不及预期；行业竞争加剧。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 575 811 1,564 2,374 3,432 

增长率 yoy（%） 57.2 41.0 92.9 51.9 44.5 

归母净利润（百万元） 57 76 151 255 361 

增长率 yoy（%） 

 

 

1506.3 33.4 98.1 69.2 41.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.39 0.51 1.02 1.72 2.44 

净资产收益率（%） 10.1 8.5 12.4 17.4 19.8 

P/E（倍） 143.1 107.2 54.1 32.0 22.6 

P/B（倍） 13.9 7.8 6.9 5.7 4.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 23 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 761 1308 2631 3272 5203  营业收入 575 811 1564 2374 3432 

现金 195 353 590 895 1294  营业成本 312 447 943 1447 2117 

应收票据及应收账款 349 426 1068 1201 2079  营业税金及附加 4 5 13 17 24 

其他应收款 6 11 21 27 43  营业费用 60 80 149 190 275 

预付账款 10 12 30 34 58  管理费用 41 51 94 119 172 

存货 178 360 776 968 1583  研发费用 82 138 219 309 412 

其他流动资产 24 147 147 147 147  财务费用 6 7 25 53 83 

非流动资产 452 683 1035 1424 1960  资产减值损失 -12 -18 -11 0 0 

长期投资 10 23 34 44 55  其他收益 20 26 23 25 24 

固定资产 198 382 645 942 1345  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 67 67 73 72 71  投资净收益 -3 3 0 0 0 

其他非流动资产 178 212 283 365 489  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1213 1991 3666 4696 7164  营业利润 62 94 156 263 374 

流动负债 499 769 2290 3056 5136  营业外收入 1 1 0 0 1 

短期借款 141 125 925 1483 2542  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 304 480 1173 1365 2348  利润总额 62 94 156 263 374 

其他流动负债 54 164 192 208 246  所得税 2 3 5 8 12 

非流动负债 119 150 160 173 205  净利润 60 91 151 255 361 

长期借款 118 114 124 138 169  少数股东损益 3 15 0 0 0 

其他非流动负债 1 36 36 36 36  归属母公司净利润 57 76 151 255 361 

负债合计 618 919 2451 3230 5341  EBITDA 94 136 220 383 560 

少数股东权益 7 27 27 27 27  EPS（元） 0.39 0.51 1.02 1.72 2.44 

股本 135 148 148 148 148        

资本公积 226 602 602 602 602  主要财务比率      

留存收益 227 297 422 629 939  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 588 1046 1189 1439 1795  成长能力      

负债和股东权益 1213 1991 3666 4696 7164  营业收入(%) 57.2 41.0 92.9 51.9 44.5 

       营业利润(%) 13794.9 51.7 65.2 68.9 41.9 

       归属于母公司净利润(%) 1506.3 33.4 98.1 69.2 41.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 45.8 44.9 39.7 39.0 38.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 9.9 9.4 9.6 10.7 10.5 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 10.1 8.5 12.4 17.4 19.8 

经营活动现金流 58 -28 -162 235 7  ROIC(%) 8.3 7.2 7.5 9.8 9.8 

净利润 60 91 151 255 361  偿债能力      

折旧摊销 22 37 43 65 93  资产负债率(%) 51.0 46.1 66.8 68.8 74.6 

财务费用 6 7 25 53 83  净负债比率(%) 10.9 -6.1 43.1 54.6 82.9 

投资损失 3 -3 0 0 0  流动比率 1.5 1.7 1.1 1.1 1.0 

营运资金变动 -56 -182 -380 -138 -530  速动比率 1.1 1.1 0.8 0.7 0.7 

其他经营现金流 23 22 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -99 -167 -394 -454 -629  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 95 94 340 378 526  应收账款周转率 1.8 2.1 2.1 2.1 2.1 

长期投资 -5 -77 -11 -11 -11  应付账款周转率 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 

其他投资现金流 -9 -150 -65 -86 -114  每股指标（元）      

筹资活动现金流 126 344 -7 -34 -37  每股收益(最新摊薄) 0.39 0.51 1.02 1.72 2.44 

短期借款 65 -17 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 -0.19 -1.09 1.59 0.04 

长期借款 68 -4 10 13 32  每股净资产(最新摊薄) 3.98 7.08 8.04 9.74 12.15 

普通股增加 0 12 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 376 0 0 0  P/E 143.1 107.2 54.1 32.0 22.6 

其他筹资现金流 -7 -23 -18 -47 -69  P/B 13.9 7.8 6.9 5.7 4.5 

现金净增加额 83 150 -563 -253 -660  EV/EBITDA 87.1 59.3 39.3 23.3 17.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 23 日收盘价  
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