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芯能科技（603105.SH） 

业绩表现超预期，工商业光储未来可期 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 445 650 791 945 1,195 

增长率 yoy（%） 4.3 46.0 21.7 19.5 26.5 

归母净利润（百万元） 110 192 251 305 376 

增长率 yoy（%） 36.0 74.1 30.8 21.9 23.2 

ROE（%） 6.8 10.9 12.8 13.7 14.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.22 0.38 0.50 0.61 0.75 

P/E（倍） 75.8 43.5 33.3 27.3 22.2 

P/B（倍） 5.2 4.7 4.3 3.7 3.2 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 15日收盘价 

事件： 2023 年 3 月 15 日，公司发布 2022 年年报。报告期内，公司实现营业

收入 6.49 亿元，同比增长 46.00%；实现归母净利润 1.92 亿元，同比增加

74.10%，实现归母扣非净利润 1.87 亿元，同比增加 101.57%，高出业绩预报

上限，表现超预期。 

“最好的项目+最好的地区”，工商业光伏电站主业提振业绩。2022 年在新

冠疫情反复扰动的影响下，公司仍然实现 121MW 的自持电站并网容量新增，

累计并网容量规模达 726.49MW，另有在建、待建和拟签订合同的自持分布

式光伏电站约 172MW，全年自持电站实现光伏发电量约 67531 万度，同比增

加 10983 万度。公司项目质量领跑行业，电站均为“自发自用，余电上网”模

式，合作工商业客户优质自用比例高，分布于浙江省、江苏省、广东省等诸

多东中部经济发达地区，余电上网消纳好，充分享受电价上涨红利，22 年综

合度电收入（不含补贴）较上年同期增加约 0.1 元/度，同比增加约 21%；平

均结算电价（不含税）达 0.78 元/度，同比提升 0.06 元/度，自发自用比例高

达 76.58%，板块量价齐升贡献营收 5.29 亿元，同比上升 29.72%，毛利率高

达 65.54%，同比上升 5.32 个 pct，驱动公司业绩持续向好。 

可转债积极推进，为优质项目保驾护航。公司拟向不特定对象发行可转换公

司债券，募资不超过 88,000.00 万元用于分布式光伏电站建设与偿还银行贷

款。其中分布式光伏电站建设拟总投资 72,340.78 万元，项目分布浙江省、江

苏省、广东省、湖北省、安徽省及天津市等地区的工商业企业屋顶，建成后

总装机容量约为 166.26MW，预计年均发电量约为 15,740.44 万千瓦时，各大

拟投电站项目综合税后 IRR 达 9.51%，保持高盈利性。目前公司正加速向浙

江省外扩张，电站累计装机、新增装机、储备装机的省外项目占比分别为

13.02%、33.23%、33.72%，品牌、客户优势帮助打破地域限制逻辑兑现，自

持规模向 GW 级稳步发展。可转债的推进将帮助公司加速开发省内优质项目、

优化财务费用负担，我们对公司后续的业绩成长与盈利能力保持乐观。  

受益产业链价格下降与峰谷价差拉大，工商业光储景气上行。当下节点，由

于硅料厂商的库存策略与石英坩埚的供给紧缺，硅料与硅片的价格仍在高位

震荡运行，但我们认为，价格的根本始终在于供需变化，在后续硅料供给持

续释放的带动下，光伏产业链价格下行趋势依然具有较大确定性，下游电站
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的投资成本有望持续下降，在电价上涨周期的支撑下，电站收益有望再上一

层楼。而各省峰谷价差的拉大则提振了储能项目的经济性，尤其对于工商业

储能而言，以浙江为例，1-10 千伏的大工业电价峰谷价差已达 0.97 元/度，且

每日可实现两充两放，项目 IRR乐观可达 10%，叠加锂电池价格下滑带来的

成本宽松，工商业储能有望在浙江、广东等地放量落地。公司深耕浙江多年，

工商业项目优势显著，深度绑定优质客户资源，光储业务开拓有望超预期。 

投资建议：预计公司 2023-2025 年实现营业收入分别为 7.91 亿元、9.45 亿元

和 11.95 亿元，实现归母净利润分别为 2.51 亿元、3.05 亿元、3.76 亿元，同

比增长 30.8%、21.9%、23.2%。对应  EPS 分别为 0.50、0.61、0.75，当前股

价对应的 PE 倍数分别为 33X、27X、32X，维持“买入”评级。 

风险提示：政策不及预期风险；行业竞争加剧；客户信用风险；用电量下滑

风险；电价下调风险等。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 410 408 442 543 735  营业收入 445 650 791 945 1195 

现金 113 253 158 319 380  营业成本 201 293 322 384 520 

应收票据及应收账款 61 67 78 102 121  营业税金及附加 1 3 3 3 4 

其他应收款 6 3 8 5 11  营业费用 1 3 1 2 3 

预付账款 3 5 5 6 8  管理费用 56 52 62 73 91 

存货 35 15 64 13 102  研发费用 11 18 32 41 53 

其他流动资产 191 65 129 98 113  财务费用 73 74 82 90 90 

非流动资产 2730 3101 3411 3681 4082  资产减值损失 -0 -0 -0 -0 -0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 22 12 17 15 16 

固定资产 2414 2690 3143 3501 3930  公允价值变动收益 2 -2 -3 -3 -3 

无形资产 37 36 38 40 43  投资净收益 -0 -0 -0 -0 -0 

其他非流动资产 279 376 230 141 110  资产处置收益 -7 -7 -7 -6 -5 

资产总计 3140 3509 3853 4224 4817  营业利润 126 214 283 345 427 

流动负债 532 563 628 672 814  营业外收入 3 2 4 2 3 

短期借款 92 30 215 90 120  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 200 292 251 395 481  利润总额 128 215 286 347 429 

其他流动负债 240 240 161 187 213  所得税 18 24 36 42 52 

非流动负债 999 1181 1269 1321 1433  净利润 110 192 251 305 376 

长期借款 892 1079 1167 1219 1331  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 107 102 102 102 102  归属母公司净利润 110 192 251 305 376 

负债合计 1531 1744 1897 1993 2247  EBITDA 339 443 518 615 728 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.22 0.38 0.50 0.61 0.75 

股本 500 500 500 500 500        

资本公积 715 715 715 715 715  主要财务比率      

留存收益 393 550 742 957 1224  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1609 1765 1956 2231 2570  成长能力      

负债和股东权益 3140 3509 3853 4224 4817  营业收入（%） 4.3 46.0 21.7 19.5 26.5 

       营业利润（%） 40.2 70.2 32.4 21.9 23.6 

       归属母公司净利润（%） 36.0 74.1 30.8 21.9 23.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 54.8 54.9 59.3 59.3 56.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 24.7 29.5 31.7 32.3 31.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 6.8 10.9 12.8 13.7 14.6 

经营活动现金流 378 573 332 807 655  ROIC（%） 5.8 8.1 8.9 10.0 10.4 

净利润 110 192 251 305 376  偿债能力      

折旧摊销 150 163 163 195 227  资产负债率（%） 48.8 49.7 49.2 47.2 46.6 

财务费用 73 74 82 90 90  净负债比率（%） 68.6 60.9 70.0 51.8 49.2 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.9 

营运资金变动 35 127 -186 196 -63  速动比率 0.4 0.6 0.4 0.7 0.6 

其他经营现金流 9 17 22 21 24  营运能力      

投资活动现金流 -375 -478 -483 -474 -637  总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 

资本支出 344 448 395 480 648  应收账款周转率 5.2 10.2 11.0 10.6 10.8 

长期投资 -4 4 0 0 0  应付账款周转率 3.7 4.9 4.3 4.6 4.5 

其他投资现金流 -28 -34 -89 6 10  每股指标（元）      

筹资活动现金流 19 0 -9 -107 44  每股收益（最新摊薄） 0.22 0.38 0.50 0.61 0.75 

短期借款 38 -62 185 -125 30  每股经营现金流（最新摊薄） 0.76 1.15 0.66 1.61 1.31 

长期借款 84 187 87 52 112  每股净资产（最新摊薄） 3.22 3.53 3.91 4.46 5.14 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 75.8 43.5 33.3 27.3 22.2 

其他筹资现金流 -104 -125 -282 -34 -98  P/B 5.2 4.7 4.3 3.7 3.2 

现金净增加额 22 96 -161 226 62  EV/EBITDA 27.8 21.2 18.7 15.4 13.2  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 15日收盘价 
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免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。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。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 
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