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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 178  

流通股本(百万股) 48  

市价(元) 48.68  

市值(百万元) 8,665  

流通市值(百万元) 2,337  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 
1《掘金碳中和系列 5：外延新能源赛

道，第二曲线推动高增长》 

2《发布天启鸿源股权激励方案，业绩

目标上调彰显信心》 

3《疫情影响业绩略有下滑，期待下半

年储能业务放量》 

 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,749 2,296 3,720 8,087 9,468 

增长率 15.70% 31.24% 62.04% 117.39% 17.08% 

净利润（百万元） 147 151 209 351 483 

增长率 28.46% 2.55% 39.00% 67.56% 37.55% 

每股收益（元） 0.83  0.85  1.18  1.97  2.71  

每股现金流量 0.72  -0.76  1.02  -1.93  2.79  

净资产收益率 19.51% 10.22% 12.51% 16.41% 17.00% 

P/E 58.97  57.50  41.37  24.69  17.95  

P/B 11.51  5.88  5.25  4.40  3.59  

备注：股价取自 2022 年 10 月 28 日。 

 投资要点 

 事件：公司发布 2022 年度三季报。单三季度公司实现营业收入 7.92 亿元，同比

增长 19.88%；归母净利润 0.58 亿元，同比增长 9.08%；扣非归母净利润 0.57 亿

元，同比增长 12.07%。前三季度公司实现营业收入 17.89 亿元，同比增长 7.55%；

归母净利润 1.10 亿元，同比下降 5.02%；扣非归母净利润 1.08 亿元，同比下降 2.

29%。 

 点评： 

 疫情影响基本消退，主业恢复增长。公司前三季度收入同比增速分别为 23.01%/-

14.40%/19.88%，归母净利润同比增速分别为 18.88%/-33.38%/9.08%，Q2 受到

疫情影响较为明显，Q3 已基本恢复。公司前三季度毛利率分别为 13.30%/14.64%

/17.79%，改善趋势明显。三季度毛利率环比+3.15pct，同比+2.20pct，大宗商品

价格上涨带来的不利影响正在消退。三季度净利率为 7.64%，环比+2.66pct，同比

-0.46pct，主要是管理费用率同比+2.38pct。鉴于三季度公司少数股东收益仅 0.02

亿元，预计天启鸿源尚未体现利润，业绩增长主要来源于电梯零部件业务。 

 股权激励落地，预计 Q4 将贡献业绩。9 月 7 日公司对天启鸿源管理人员及核心员

工 15 人授予 1000 万股，根据公司 2022 年限制性股票激励计划，首批股票解禁

要求为天启鸿源 2022 年净利润不低于 0.80 亿元。2022 年上半年，公司控股子公

司天启鸿源实现营业收入 1109.20 万元，净利润-1169.57 万元。目前天启鸿源及

其子公司取得 2 个新能源一体化项目，包含 600MW 风电、200MW 光伏，合计批

复总投资额达 55.30 亿元，未来随着项目逐步落地，业绩目标完成确定性较强，天

启鸿源业绩有望于四季度大规模体现。 

 储能行业持续景气，储能集成业务有望快速增长。南方电网规划十四五期间新型

储能装机达到 20GW，国家电网规划到 2030 年经营区新型储能装机达到 100GW，

新型储能迎来黄金发展期。根据储能与电力市场统计，2022 年已启动的独立储能

项目总计 231 个、规模 70GWh，其中进入实质性阶段的项目 110 个、规模 21.7

GWh。鉴于天启鸿源已自主掌握 PCS、EMS、BMS 等核心部件的技术能力，具

备较强的技术优势，我们认为公司将在储能市场，尤其是对性能技术要求较高的独

立储能市场上形成较强竞争力。 

 维持“买入”评级：公司作为国内领先的电梯零部件生产企业，随着募投项目逐步

投产，电梯业务有望保持增长；同时，公司通过收购天启鸿源股权切入新能源和储

能赛道。鉴于 2022 下半年以来国内独立储能项目推进较快，公司有望凭借技术和

项目经验优势在储能集成市场大放异彩，我们调整了对公司的业绩预测，预计 20

 

 

 
Q3 恢复增长，天启鸿源股权激励落地 

同力日升（605286.SH）/机械设
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  公司点评 

 

22-2024 年公司归母净利润分别为 2.09、3.51、4.83 亿元（调整前分别为 2.39、3.

12、4.00 亿元），分别同比增长 39.00%、67.56%、37.55%，对应 PE 分别为 41.

37、24.69、17.95 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：新能源项目推进不及预期的风险；募投项目进展不及预期的风险；市场竞
争加剧的风险；政策不及预期的风险。 
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  公司点评 

图表 1：同力日升财务预测 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

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

货币资金 283 744 1,617 1,894 营业收入 2,296 3,720 8,087 9,468

应收票据 1 38 82 112 营业成本 1,966 3,173 6,857 7,925

应收账款 596 744 1,658 1,988 税金及附加 9 17 37 42

预付账款 61 86 185 214 销售费用 13 22 47 56

存货 268 381 836 982 管理费用 60 114 282 229

合同资产 0 0 0 0 研发费用 70 108 235 284

其他流动资产 257 239 282 296 财务费用 3 22 63 90

流动资产合计 1,465 2,231 4,661 5,486 信用减值损失 -13 -5 -7 -8

其他长期投资 5 5 5 5 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 0 490 490 490 公允价值变动收益 2 1 1 1

固定资产 297 307 490 802 投资收益 5 5 5 5

在建工程 10 160 210 10 其他收益 10 10 10 10

无形资产 86 88 86 83 营业利润 177 274 575 848

其他非流动资产 136 421 421 421 营业外收入 1 0 1 1

非流动资产合计 534 1,471 1,703 1,812 营业外支出 5 5 5 5

资产合计 1,999 3,702 6,363 7,298 利润总额 173 269 571 844

短期借款 202 1,513 3,098 3,172 所得税 22 35 74 109

应付票据 0 0 0 0 净利润 151 234 497 735

应付账款 251 405 895 1,059 少数股东损益 0 25 146 252

预收款项 0 1 1 1 归属母公司净利润 151 209 351 483

合同负债 7 7 18 27 NOPLAT 153 253 552 814

其他应付款 1 1 1 1 EPS（按最新股本摊薄） 0.85 1.18 1.97 2.71

一年内到期的非流动负债 1 1 1 1

其他流动负债 60 96 207 194 主要财务比率

流动负债合计 521 2,023 4,221 4,454 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 31.2% 62.0% 117.4% 17.1%

其他非流动负债 4 4 4 4 EBIT增长率 -1.6% 65.2% 117.9% 47.4%

非流动负债合计 4 4 4 4 归母公司净利润增长率 2.5% 39.0% 67.6% 37.6%

负债合计 525 2,027 4,225 4,458 获利能力

归属母公司所有者权益 1,474 1,650 1,967 2,417 毛利率 14.4% 14.7% 15.2% 16.3%

少数股东权益 0 25 171 423 净利率 6.6% 6.3% 6.1% 7.8%

所有者权益合计 1,474 1,675 2,139 2,840 ROE 10.2% 12.5% 16.4% 17.0%

负债和股东权益 1,999 3,702 6,363 7,298 ROIC 13.5% 14.2% 15.5% 19.2%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 26.3% 54.8% 66.4% 61.1%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 债务权益比 14.0% 90.6% 145.1% 111.9%

经营活动现金流 -135 181 -345 496 流动比率 2.8 1.1 1.1 1.2

现金收益 188 300 605 892 速动比率 2.3 0.9 0.9 1.0

存货影响 -67 -113 -455 -146 营运能力

经营性应收影响 -221 -209 -1,057 -389 总资产周转率 1.1 1.0 1.3 1.3

经营性应付影响 40 155 491 163 应收账款周转天数 74 65 53 69

其他影响 -74 49 72 -24 应付账款周转天数 42 37 34 44

投资活动现金流 -360 -975 -271 -170 存货周转天数 43 37 32 41

资本支出 -80 -206 -277 -176 每股指标（元）

股权投资 0 -490 0 0 每股收益 0.85 1.18 1.97 2.71

其他长期资产变化 -280 -279 6 6 每股经营现金流 -0.80 1.08 -2.05 2.95

融资活动现金流 650 1,255 1,489 -50 每股净资产 8.77 9.82 11.71 14.38

借款增加 89 1,311 1,585 74 估值比率

股利及利息支付 -28 -81 -192 -272 P/E 58 41 25 18

股东融资 603 0 0 0 P/B 6 5 4 4

其他影响 -14 25 96 148 EV/EBITDA 49 31 15 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


