
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年11月01日

买入上能电气（300827.SZ）
三季度营收大幅增长，储能业务占比提升

核心观点 公司研究·财报点评

电力设备·光伏设备

证券分析师：王蔚祺 联系人：陈抒扬

010-88005313 0755-81982965

wangweiqi2@guosen.com.cnchenshuyang@guosen.com.cn

S0980520080003

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 63.98 元

总市值/流通市值 15227/6910 百万元

52周最高价/最低价 136.50/30.90 元

近 3 个月日均成交额 695.24 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《上能电气（300827.SZ）-股权激励首批授予，海外光储业务顺

利推进》 ——2022-10-17

《上能电气-300827-2020 年半年报点评：海外疫情暂时递延销

售，光储战略加快成长》 ——2020-09-03

2022Q3大储收入占比超40%，当季公司业绩加速增长。公司 2022Q3 营收为

6.45 亿元，同比+156%，环比+217%；实现归母净利润 0.22 亿元，同比

+8.8%，环比+228%。公司 2022 年前三季度营收为 10.66 亿元，同比

+64.5%；归母净利润 0.45 亿元，同比+1.9%。营业收入大幅增长主要系

2022Q3 储能业务增加所致，当季大型储能系统集成业务收入占比超 40%。

收入结构变化导致综合毛利率下降。2022Q3 公司综合毛利率 12.84%，环

比-7.99pct，同比-10.65pct，主要系低毛利率的大型储能业务收入占

比上升。大型储能属于系统集成业务，毛利率普遍处于较低水平，但营

收体量较大。2022Q3 公司净利率 3.48%，同比-4.72pct，环比+0.11pct。

2022 年前三年季度毛利率/净利率分别为 16.93%/4.26%，同比

-6.48%/-2.62%。按照公司公告可测算 2022Q3 大储系统收入在 2.58 亿

元以上，对应非储业务收入接近 3.87 亿元，环比大幅提升。

新能源配储需求火爆，中长期出货趋势良好。随着我国风电、太阳能等新

能源的占比不断提高，新型储能产品出货量快速增长。据 CNESA 不完全

统计，2022 年 9 月，国内共发布新型储能项目 149 个、规模合计

13.1GW/35.1GWh，功率规模环比增长 43%，规划/在建项目规模

12.9GW/34.5GWh、运行项目规模 198.2MW/562.5MWh。2022 年 10 月 27

日，公司成为中核汇能 2022-2023 储能系统集中采购（标段二）排名第

一的中标候选人，该标段储能规模 2.7GWh，各家企业投标报价区间为

38.8-39.8 亿元，具体中标份额尚未公布。我们预计公司 2022-2024 年

光伏逆变器出货量分别达到 9/19/25.5GW，储能变流器出货量分别达到

1.32/2.5/5GW，储能集成系统出货 200/600/1200MW。

风险提示：贸易摩擦政策变动；原材料价格涨价；新冠疫情反复导致光

伏装机不及预期、全球供应链紧张、公司海外拓展不达预期。

投资建议：公司在光伏市场拥有行业领先地位，海外市占率提升空间较

大，同时通过渠道布局和客户拓展，公司组串式和集中式产品均有长足

发展潜力，同时储能变流器业务处于快速成长期。我们维持原有盈利预

测，预计 2022-2024 年归母净利润 1.05/3.49/5.68 亿元，同比增速

78%/233%/63%，摊薄 EPS 为 0.44/1.47/2.39 元，对应当前动态 PE

145/44/27 倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,004 1,092 2,014 5,041 7,860

(+/-%) 8.8% 8.8% 84.3% 150.3% 55.9%

净利润(百万元) 77 59 105 349 568

(+/-%) -7.6% -23.9% 78.1% 232.9% 62.5%

每股收益（元） 1.06 0.45 0.44 1.47 2.39

EBIT Margin 7.9% 6.0% 6.9% 8.8% 9.2%

净资产收益率（ROE） 12.3% 6.8% 11.2% 30.5% 36.4%

市盈率（PE） 60.6 143.4 144.9 43.5 26.8

EV/EBITDA 66.7 122.7 113.4 43.4 29.2

市净率（PB） 5.55 9.51 15.49 11.61 8.41

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022Q3大储收入占比超40%，当季公司业绩加速增长。公司 2022Q3 营收为 6.45 亿

元，同比+156%，环比+217%；实现归母净利润 0.22 亿元，同比+8.8%，环比+228%。

公司 2022 年前三季度营收为 10.66 亿元，同比+64.5%；归母净利润 0.45 亿元，

同比+1.9%。营业收入大幅增长主要系 2022Q3 储能业务增加所致，当季大型储能

系统集成业务收入占比超 40%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

收入结构变化导致毛利率下降。2022Q3 公司毛利率 12.84%，环比-7.99pct，同比

-10.65pct，主要系大型储能业务拉低公司综合毛利率所致，大型储能是系统集成

业务，毛利率偏低。2022Q3 公司净利率 3.48%，同比-4.72pct，环比+0.11pct。

2022 年前三年季度毛利率/净利率分别为 16.93%/4.26%，同比-6.48%/-2.62%。按

照公司公告可测算 2022Q3 大储系统收入在 2.58 亿元以上，对应非储业务收入接

近 3.87 亿元，环比大幅提升。假设由于年初以来电芯涨价导致大储系统毛利率下

降至 5%，可算得其他业务毛利率 18%，与国内集中式光伏逆变器毛利率保持相当。

（假设仅供测算使用，以公司披露为准）。
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图5：公司毛利率和净利率变化（单位：%） 图6：公司单季毛利率和净利率变化（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

新能源配储需求火爆，中长期出货趋势良好。随着我国风电、太阳能等新能源的占

比不断提高，新能源配储需求持续火爆，新型储能产品出货量快速增长。据 CNESA

不完全统计，2022 年 9 月，全国共有新型储能项目 149 个、规模合计

13.1GW/35.1GWh，功率规模环比增长 43%，规划/在建项目规模 12.9GW/34.5GWh、

运行项目规模 198.2MW/562.5MWh。2022 年 10 月 27 日，公司成为中核汇能

2022-2023 储能系统集中采购（标段二）排名第一的中标候选人，该标段储能规

模 2.7GWh，各家企业投标报价区间为 38.8-39.8 亿元，具体中标份额尚未公布。

我们预计公司 2022-2024 年光伏逆变器出货量分别达到 9/19/25.5GW，储能变流

器出货量分别达到 1.32/2.5/5GW，储能集成系统出货 200/600/1200MW。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级

公司在光伏市场拥有行业领先地位，海外市占率提升空间较大，同时通过渠道布

局和客户拓展，公司组串式和集中式产品均有长足发展潜力，同时储能变流器业

务处于快速成长期。我们维持原有盈利预测，预计 2022-2024 年归母净利润

1.05/3.49/5.68 亿元，同比增速 78%/233%/63%，摊薄 EPS 为 0.44/1.47/2.39 元，

对应当前动态 PE 145/44/27 倍，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 638 786 800 800 800 营业收入 1004 1092 2014 5041 7860

应收款项 648 650 993 2348 3445 营业成本 746 824 1618 3982 6217

存货净额 387 698 1103 2210 3230 营业税金及附加 3 2 4 10 15

其他流动资产 116 102 81 119 124 销售费用 67 70 101 252 354

流动资产合计 2003 2271 3023 5570 7737 管理费用 33 39 64 130 200

固定资产 94 203 290 374 453 研发费用 76 93 91 227 354

无形资产及其他 24 21 38 54 71 财务费用 22 11 29 33 56

投资性房地产 126 202 101 252 236 投资收益 4 6 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (14) (9) 0 0 0

资产总计 2247 2697 3452 6251 8497 其他收入 37 19 4 4 4

短期借款及交易性金融

负债 155 161 1181 1800 1798 营业利润 71 60 110 411 668

应付款项 1101 1558 1054 2605 4071 营业外净收支 6 0 0 0 0

其他流动负债 122 41 88 217 337 利润总额 76 60 110 411 668

流动负债合计 1381 1788 2383 4774 6442 所得税费用 (1) 1 6 62 100

长期借款及应付债券 0 0 80 160 240 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 21 20 7 7 7 归属于母公司净利润 77 59 105 349 568

长期负债合计 21 20 87 167 247 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1402 1809 2471 4941 6689 净利润 77 59 105 349 568

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (14) (2) 0 0 0

股东权益 845 888 982 1310 1807 折旧摊销 12 18 16 20 25

负债和股东权益总计 2247 2697 3452 6251 8497 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 22 11 29 33 56

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 204 97 (1164) (775) (496)

每股收益 1.06 0.45 0.44 1.47 2.39 其它 (247) (61) 16 33 56

每股红利 0.20 0.09 0.09 0.29 0.48 经营活动现金流 33 112 (1026) (373) 152

每股净资产 11.52 6.73 4.13 5.51 7.61 资本开支 (52) (138) (120) (120) (120)

ROIC 12% 7% 8% 14% 18% 其它投资现金流 (195) 192 101 (151) 16

ROE 12% 7% 11% 30% 36% 投资活动现金流 (248) 54 (19) (271) (104)

毛利率 26% 25% 20% 21% 21% 权益性融资 356 (1) 0 0 0

EBIT Margin 8% 6% 7% 9% 9% 负债净变化 138 8 1100 699 78

EBITDA Margin 9% 8% 8% 9% 10% 支付股利、利息 0 (15) (12) (21) (70)

收入增长 9% 9% 84% 150% 56% 其它融资现金流 (22) (11) (29) (33) (56)

净利润增长率 -8% -24% 78% 233% 63% 融资活动现金流 472 (19) 1059 644 (48)

资产负债率 62% 67% 72% 79% 79% 现金净变动 257 147 14 0 0

息率 0.0% 0.3% 0.1% 0.1% 0.5% 货币资金的期初余额 321 638 786 800 800

P/E 60.58 143.36 144.91 43.53 26.79 货币资金的期末余额 638 786 800 800 800

P/B 5.55 9.51 15.49 11.61 8.41 企业自由现金流 245 41 (1135) (498) 24

EV/EBITDA 66.65 122.65 113.43 43.41 29.24 权益自由现金流 360 38 (63) 172 54

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上
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低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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