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事件：公司发布2022年年报及2023年一季报。22年公司实现营业收入49.44

亿元，同比-6.66%；归母净利润 8.56 亿元，同比-8.00%。23 年 Q1 实现营

业收入 10.65 亿元，同比+8.22%，环比-20.62%；归母净利润 1.97 亿元，

同比+10.03%，环比+61.01%。 

23Q1 公司盈利能力有所提升。22 年公司综合毛利率为 36.29%，同比

+0.94pct；净利率为 17.48%，同比-0.12pct。23 年 Q1 毛利率、净利率分别

为 36.15%/19.07%，同比+2.43pct/+0.69pct，环比+1.70pct/+10.06pct，受

益于智能电表（降本增效+海外产品毛利率提升）与储能业务（电芯降价+降

本+产品结构优化）毛利率提升，23Q1 公司综合盈利能力有所提升。 

光伏：23 年发展有望提速，投资 TOPCon 电池注入新动能。1）光伏电站

与 EPC：因光伏产业链价格上涨、光伏用地政策调整等外部因素，公司光伏

电站建设受到一定影响。截至 2022 年，公司项目储备超 6GW，已开工新能

源项目达 700MW。在 23 年光伏产业链降价背景下，发展有望提速。2）

TOPCon 电池：22 年底宣布投建 20GW 高效 TOPCon 电池产能。预计项目

计划一期第一阶段6GW产线有望于23年 7月通线流片，一期第二阶段 6GW

有望于 24 年中投产，进一步助力新能源板块核心竞争力和业绩增长点。 

储能：项目储备丰富，23 年有望大规模放量。公司与亿纬动力合资投建的

10GWh 储能电池产能已投产，并在江苏启东建设储能电池 PACK 及直流侧

系统产能，总规划产能 6GWh。2022 年以来，公司在江苏、安徽、湖北、

内蒙古等地加速储能项目布局和推动，累计储备储能项目资源超 5GWh。此

外，公司布局氢能，合资公司发布全自动并/离网碱性电解水制氢装备。 

投资建议：预计 23-25 年公司归母净利润为 11.06/15.63/19.38 亿元，同比

+29.3%/+41.2%/+24.0%，对应 PE 为 14.6/10.3/8.3，维持“买入”评级。 

风险提示：光伏组件价格波动；储能行业需求不及预期；市场竞争加剧。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,297 4,944 9,924 17,626 23,402 

增长率 -8.7% -6.7% 100.7% 77.6% 32.8% 

归母净利润 (百万元) 930 856 1,106 1,563 1,938 

增长率 -6.7% -8.0% 29.3% 41.2% 24.0% 

每股收益（EPS） 0.45 0.42 0.54 0.76 0.94 

市盈率（P/E） 17.4 18.9 14.6 10.3 8.3 

市净率（P/B） 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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一、22年业绩短期承压，23年Q1业绩显著改善 

22 年业绩短期承压，23 年 Q1 利润快速增长。22 年公司实现营业总收入 49.44 亿元，同

比-6.66%；实现归母净利润 8.56 亿元，同比-8.00%。其中，智能电表业务稳健发展，实

现收入 22.33 亿元，同比+11.15%；光伏发电及光伏 EPC 业务受疫情、光伏上游产业链

价格持续上涨等因素影响短期承压，分别实现收入 13.18 亿元和 4.85 亿元，同比

-9.32%/-67.20%；储能业务快速成长，实现收入 4.26 亿元，同比+568.65%，已成为公司

新的业绩增长点。23 年 Q1 公司实现营业收入 10.65 亿元，同比+8.22%，环比-20.62%；

实现归母净利润 1.97 亿元，同比+10.03%，环比+61.01%，业绩显著改善。 

图 1：22 年公司营业收入同比下降 6.66%  图 2：22 年公司归母净利润同比下降 8.00% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

23Q1 公司盈利能力有所提升。22 年公司综合毛利率为 36.29%，同比+0.94pct；净利率

为 17.48%，同比-0.12pct。23 年 Q1 毛利率、净利率分别为 36.15%/19.07%，同比

+2.43pct/+0.69pct，环比+1.70pct/+10.06pct，受益于智能电表（降本增效+海外产品毛利

率提升）与储能业务（电芯降价+降本+产品结构优化）毛利率提升，23Q1 公司综合盈利

能力有所提升。 

22 年公司期间费用率有所下降。22 年公司销售费用率为 2.57%，同比+0.32pct；管理费

用率为 7.52%，同比+2.31pct，主要系本期员工持股计划对应新增股份支付及职工薪酬增

加所致；财务费用率为 0.72%，同比-5.07pct，主要系可转债转股后相应利息费用减少和

汇兑收益增加所致。22 年公司三大期间费用率（不含研发费用）合计 10.80%，同比-2.44pct。

23 年 Q1 销售费用率为 3.18%，同比+0.39pct；管理费用率为 8.40%，同比+1.20pct；财

务费用率为 3.08%，同比-1.23pct；三大期间费用率（不含研发费用）合计 14.67%，同

比+0.35pct。 

公司重视技术创新，不断加大研发支持力度。22 年公司共投入研发费用 1.43 亿元，同比

+3.20%，占营业收入比例为 2.90%，同比+0.28pct。公司秉承“以科技带动效益、以创

新增强竞争力”的研发理念，建立了以市场为导向、产学研相结合的技术创新体系。报告

期内，公司及子公司新增取得授权专利 44 件，其中发明专利 15 件；累计授权专利 239

件，其中发明专利 86 件。23 年 Q1 公司研发费用为 0.46 亿元，同比+9.20%；占营业收

入比例为 4.28%，同比+0.04pct。 
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图 3：22 年公司毛利率、净利率为 36.29%/17.48%  图 4：22 年公司研发费用率为 2.90% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

二、光伏版图扩张，储能业务放量 

2022 年公司智能电表、光伏发电、光伏 EPC、储能节能业务分别实现营收

22.33/13.18/4.85/4.26 亿元，同比 +11.15%/-9.32%/-67.20%/+568.65% ，毛利率为

31.82%/71.04%/2.09%/10.14%，同比 5.45pct/-0.09pct/-14.19pct/-34.54pct。 

光伏：23 年发展有望提升，投资 TOPCon 电池注入新动能。1）光伏电站与 EPC：因光

伏产业链价格上涨、光伏用地政策调整等外部因素，公司光伏电站建设受到一定影响。截

至 2022 年，公司项目储备超 6GW，已开工新能源项目达 700MW。在 23 年光伏产业链

降价背景下，公司积极推进“开发+EPC+运维”模式，发展有望提速。3）TOPCon 电池：

22 年底宣布投资 100 亿元建设 20GW 高效 TOPCon 光伏电池产能。项目计划一期第一阶

段 6GW 产线在 23 年 7 月通线流片，一期第二阶段 6GW 于 24 年中投产，将进一步助力

公司新能源板块核心竞争力和业绩增长点。 

储能：项目储备丰富，23 年有望大规模放量。公司与亿纬动力合资投建的 10GWh 储能

电池产能已投产，并在江苏启东建设储能电池 PACK 及直流侧系统制造基地，总规划产能

6GWh。同时，公司与华为数字能源技术有限公司签订战略合作框架协议。2022 年以来，

公司在江苏、安徽、湖北、内蒙古等地加速储能项目布局和推动，累计储备储能项目资源

超 5GWh。此外，公司布局氢能，合资公司发布全自动并/离网 SAK1600 系列碱性电解水

制氢装备。 

智能电表：公司 22 年在国网和南网的中标金额合计 11.70 亿元，同比+25.74%，在海外

市场实现同比增长 28%的销售业绩。  
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图 5：公司营收构成（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

图 6：公司各业务毛利率 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 2,861 4,709 6,712 3,938 4,172 

 

营业收入 5,297 4,944 9,924 17,626 23,402 

应收款项 5,138 5,104 8,890 16,804 22,002 

 

营业成本 3,424 3,150 7,412 13,726 18,409 

存货净额 589 1,508 2,108 4,280 6,597 

 

营业税金及附加 31 34 58 108 146 

其他流动资产 1,759 2,216 289 345 391 

 

销售费用 119 127 238 405 515 

流动资产合计 10,347 13,538 17,999 25,366 33,163 

 

管理费用 415 515 804 1,322 1,638 

固定资产及在建工程 8,475 6,181 4,831 3,226 1,272 

 

财务费用 307 36 88 68 54 

长期股权投资 269 354 354 354 354 

 

其他费用/（-收入） (139) (61) (22) 78 263 

无形资产 100 110 100 90 84 

 

营业利润 1,141 1,144 1,346 1,918 2,376 

其他非流动资产 1,318 1,118 1,168 1,354 1,385 

 

营业外净收支 (25) (28) (22) (25) (25) 

非流动资产合计 10,162 7,763 6,453 5,023 3,094 

 

利润总额 1,115 1,116 1,324 1,893 2,351 

资产总计 20,509 21,301 24,452 30,390 36,257 

 

所得税费用 183 252 212 322 400 

短期借款 825 730 949 835 838 

 

净利润 932 864 1,112 1,571 1,951 

应付款项 2,540 3,702 5,691 10,482 14,852 

 

少数股东损益 2 8 6 9 13 

其他流动负债 0 5 2 2 3 

 

归属于母公司净利润 930 856 1,106 1,563 1,938 

流动负债合计 3,365 4,437 6,641 11,318 15,693 

  

     

长期借款及应付债券 2,102 1,593 1,498 1,311 1,047 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 566 404 331 433 389 

 

盈利能力      

长期负债合计 2,668 1,996 1,828 1,744 1,436 

 

ROE 7.3% 5.9% 7.2% 9.4% 10.7% 

负债合计 6,033 6,433 8,470 13,062 17,129 

 

毛利率 35.4% 36.3% 25.3% 22.1% 21.3% 

股本 2,060 2,060 2,060 2,060 2,060 

 

营业利润率 21.5% 23.1% 13.6% 10.9% 10.2% 

股东权益 14,476 14,868 15,982 17,327 19,128 

 

销售净利率 17.6% 17.5% 11.2% 8.9% 8.3% 

负债和股东权益总计 20,509 21,301 24,452 30,390 36,257 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 -8.7% -6.7% 100.7% 77.6% 32.8% 

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

 

营业利润增长率 -1.1% 0.3% 17.6% 42.5% 23.9% 

净利润 932 864 1,112 1,571 1,951 

 

归母净利润增长率 -6.7% -8.0% 29.3% 41.2% 24.0% 

折旧摊销 499 426 333 283 313 

 

偿债能力      

利息费用 307 36 88 68 54 

 

资产负债率 29.4% 30.2% 34.6% 43.0% 47.2% 

其他 (682) (315) (2,324) (5,322) (3,195) 

 

流动比 3.07 3.05 2.71 2.24 2.11 

经营活动现金流 1,055 1,010 (790) (3,400) (877) 

 

速动比 2.90 2.71 2.39 1.86 1.69 

资本支出 (406) (739) 963 1,225 1,568 

  

     

其他 397 2,061 1,817 (8) 3 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (9) 1,323 2,780 1,217 1,571 

 

每股指标      

债务融资 (3,441) (606) 14 (366) (310) 
 

EPS 0.45 0.42 0.54 0.76 0.94 

权益融资 2,927 (59) (0) (225) (150) 
 

BVPS 7.01 7.18 7.72 8.36 9.23 

其它 (358) (313) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (872) (979) 13 (591) (459) 

 

P/E 17.4 18.9 14.6 10.3 8.3 

汇率变动      

 

P/B 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9 

现金净增加额 174 1,354 2,003 (2,774) 234 

 

P/S 3.1 3.3 1.6 0.9 0.7  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规
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