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资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

分析师:吴杰 

Tel:(021)23154113 

Email:wj10521@haitong.com 

证书:S0850515120001 

分析师:徐柏乔 

Tel:(021)23219171 

Email:xbq6583@haitong.com 

证书:S0850513090008 

联系人:马菁菁 

Tel:(021)23154127 

Email:mjj14734@haitong.com 
 

2022 年归母净利 2.83 亿元，同比+20.74% 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年四季度环比高增，全年业绩稳健增长。22Q4 公司收入 15.58 亿元，

同比+53.47%，环比+28.44%，归母净利润 1.15 亿元，同比+71.61%，环比

+59.72%。22 年全年收入 47.46 亿元，同比 43.69%，归母净利润 2.83 亿元，

同比+20.74%。22Q1、Q2、Q3、Q4 净利率分别为 4.56%、5.08%、5.98%、

7.39%，逐步提升。22Q4 毛利率 22.35%，同比-0.88pct，环比+2pct。22 年

全年净利率 5.97%，同比-1.16pct，22 年全年毛利率 20.29%，同比-3.22pct。

22Q4 期间费用率 16.3%，同比+1.81pct，环比+4.65pct。22 年期间费用率

13.32%，同比-1.61pct。 

 公司技术不断升级，产能与市场规模不断提升。（1）在技术研发方面：公司

加大公司储能团队高质量人才的配备，公司储能团队依托多年沉淀的电化学

储能相关核心技术，对技术进行迭代升级，推出用于发电侧、电网侧和工商

业用户侧等全应用场景的中高压直挂（级联）储能系统、低压储能系统等储

能全系列产品。（2）在产能方面：公司首座桂林储能系列产品数字化工厂于 

2022 年 7 月 1 日竣工投产，主要生产中高压直挂（级联）储能系统产品、

低压储能系统产品以及储能系统关键部件储能变流器（PCS）、能源管理系统

（EMS）、电池管理系统（BMS）等，该数字化工厂满产后可实现年产 1.2GWh

储能系列产品，同时公司规划建设的 2.7GWh 的武汉储能系列产品数字化工

厂将于 2023 年竣工投产。（3）在市场开拓方面：2022 年 7 月，储能全系

列产品顺利下线，公司依托全国完善的销售体系多年来积累发电侧、电网侧、

工商业侧的客户资源，顺利将新产品投放市场，2022 年公司累计承接中高压

直挂（级联）储能系统及低压储能系统产品订单近 3 亿元。 

 2022 年四季度经营性现金流量净额提升。截至 22Q4，公司存货 13.83 亿元，

同比+6.85%，在建工程 1.3 亿元，同比+44.27%，应付票据 6.58 亿元，同

比+32.89%，应付账款 15.79 亿元，同比+45.36%，投资活动产生的现金流

净额-10.94 亿元，筹资活动产生的现金流量净额 9.3 亿元，经营性现金流净

额-1.04 亿元，较年初下降了 142%，其中单四季度 2.78 亿元，环比+733.65%； 

 盈利预测与估值。预计 2023-2024 年，公司归母净利润分别为 5.08 亿元、

8.18 亿元，对应 EPS 为 1.19、1.91 元/股。考虑到公司在干式变压器领域的

领先地位，以及储能业务开发的潜力，参考可比公司估值，给予公司 2023

年 35-40X PE，合理价值区间为 41.65-47.60 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。政策变动风险，原材料涨价风险，竞争加剧风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3303 4746 7614 12280 18609 

(+/-)YoY(%) 36.3% 43.7% 60.4% 61.3% 51.5% 

净利润（百万元） 235 283 508 818 1272 

(+/-)YoY(%) 1.3% 20.7% 79.3% 61.0% 55.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.55 0.66 1.19 1.91 2.98 

毛利率(%) 23.5% 20.3% 20.3% 19.1% 18.5% 

净资产收益率(%) 9.5% 9.9% 15.8% 20.3% 24.0% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 金盘科技分产品盈利预测（亿元） 

  2022 2023E 2024E 2025E 

变压器系列         

收入（亿元） 32.68 42.49 54.38 67.43 

YoY 32.27% 30.00% 28.00% 24.00% 

成本（亿元） 25.58 32.71 41.87 51.92 

毛利（亿元） 7.10 9.77 12.51 15.51 

毛利率 21.7% 23.0% 23.0% 23.0% 

储能系列         

收入 0.64 13.44 40.33 80.66 

YoY   2000.00% 200.00% 100.00% 

成本 0.55 11.29 34.28 68.56 

毛利 0.09 2.15 6.05 12.10 

毛利率 13% 16% 15% 15% 

安装工程业务         

收入 0.87 1.31 1.83 2.38 

YoY 57.42% 50.00% 40.00% 30.00% 

成本 0.78 1.14 1.59 2.07 

毛利 0.09 0.17 0.24 0.31 

毛利率 11% 13% 13% 13% 

成套系列         

收入 11.08 15.51 20.93 27.22 

YoY 51% 40.00% 35.00% 30.00% 

成本 9.21 12.87 17.38 22.59 

毛利 1.87 2.64 3.56 4.63 

毛利率 17% 17% 17% 17% 

光伏电站业务         

收入 0.44 0.66 0.92 1.20 

YoY   50.00% 40.00% 30.00% 

成本 0.36 0.55 0.77 1.01 

毛利 0.08 0.11 0.15 0.19 

毛利率 17% 17% 16% 16% 

数字化整体解决方案         

收入 1.36 2.31 3.93 6.68 

YoY   70.00% 70.00% 70.00% 

成本 1.05 1.80 3.07 5.21 

毛利 0.31 0.51 0.86 1.47 

毛利率 22% 22% 22% 22% 

其他         

收入 0.39 0.43 0.47 0.52 

YoY   10.00% 10.00% 10.00% 

成本 0.29 0.32 0.35 0.39 

毛利 0.10 0.11 0.12 0.13 

毛利率 25% 25% 25% 25% 

合计         

收入 47.46 76.14 122.80 186.09 
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YoY 43.69% 60.45% 61.28% 51.54% 

营业成本 37.83 60.68 99.32 151.75 

毛利 9.63 15.46 23.48 34.34 

毛利率 20.29% 20.30% 19.12% 18.45% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所测算 

 

表 2 可比公司市盈率（倍） 

代码 简称 总市值  (亿元) 2023PE （倍） 2024PE（倍） 

000400.SZ 许继电气 243.61 22.62 16.66 

688663.SH 新风光 50.65 23.75 16.60 

002335.SZ 科华数据 209.74 31.87 25.06 

300827.SZ 上能电气 137.48 36.96 22.39 

002121.SZ 科陆电子 129.85 51.22 24.10 

均值 33.28 20.96 
 

资料来源：wind 一致预期（2023/3/23），海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 4746 7614 12280 18609 

每股收益 0.66 1.19 1.91 2.98  营业成本 3783 6068 9932 15175 

每股净资产 6.75 7.52 9.45 12.44  毛利率% 20.3% 20.3% 19.1% 18.5% 

每股经营现金流 -0.24 0.09 0.37 1.54  营业税金及附加 16 15 15 15 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 159 228 356 502 

P/E 53.66 29.93 18.59 11.95  营业费用率% 3.4% 3.0% 2.9% 2.7% 

P/B 5.27 4.73 3.77 2.86  管理费用 231 343 491 651 

P/S 3.20 2.00 1.24 0.82  管理费用率% 4.9% 4.5% 4.0% 3.5% 

EV/EBITDA 44.01 23.37 15.65 10.39  EBIT 272 611 958 1452 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -5 14 34 43 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% 0.2% 0.3% 0.2% 

毛利率 20.3% 20.3% 19.1% 18.5%  资产减值损失 -13 -10 -10 -10 

净利润率 6.0% 6.7% 6.7% 6.8%  投资收益 -2 1 1 2 

净资产收益率 9.9% 15.8% 20.3% 24.0%  营业利润 258 539 866 1351 

资产回报率 3.8% 5.3% 6.0% 6.7%  营业外收支 7 14 23 32 

投资回报率 6.9% 11.8% 15.0% 18.4%  利润总额 265 552 889 1383 

盈利增长（%）      EBITDA 367 701 1058 1552 

营业收入增长率 43.7% 60.4% 61.3% 51.5%  所得税 -18 44 71 111 

EBIT 增长率 -2.5% 125.1% 56.8% 51.5%  有效所得税率% -6.9% 8.0% 8.0% 8.0% 

净利润增长率 20.7% 79.3% 61.0% 55.6%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 283 508 818 1272 

资产负债率 61.5% 66.8% 70.4% 71.9%       

流动比率 1.67 1.46 1.37 1.33       

速动比率 1.03 0.83 0.78 0.76  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.17 0.08 0.06 0.09  货币资金 584 391 506 1038 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2125 3264 5213 7556 

应收账款周转天数 112.22 110.00 110.00 110.00  存货 1733 2645 3966 5719 

存货周转天数 150.23 130.00 120.00 115.00  其它流动资产 1206 1193 1468 1978 

总资产周转率 0.74 0.89 1.05 1.15  流动资产合计 5648 7492 11154 16292 

固定资产周转率 7.40 9.63 13.60 19.39  长期股权投资 63 63 63 63 

      固定资产 733 850 957 963 

      在建工程 562 862 1062 1162 

      无形资产 169 172 176 179 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1819 2181 2464 2576 

净利润 283 508 818 1272  资产总计 7467 9673 13618 18868 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 209 359 559 759 

非现金支出 157 125 135 135  应付票据及应付账款 2141 3422 5572 8592 

非经营收益 4 59 48 23  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -549 -654 -843 -773  其它流动负债 1027 1356 2017 2861 

经营活动现金流 -104 37 157 657  流动负债合计 3378 5137 8149 12211 

资产 -536 -497 -387 -178  长期借款 266 366 466 366 

投资 -569 225 100 0  其它长期负债 949 959 969 979 

其他 11 18 1 2  非流动负债合计 1215 1325 1435 1345 

投资活动现金流 -1094 -254 -286 -176  负债总计 4593 6462 9584 13557 

债权募资 57 230 290 110  实收资本 427 427 427 427 

股权募资 979 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2874 3211 4034 5311 

其他 -105 -197 -46 -59  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 930 33 244 51  负债和所有者权益合计 7467 9673 13618 18868 

现金净流量 -249 -193 116 532       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 23 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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徐柏乔 电力设备及新能源行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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