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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 36.57 元

总市值/流通市值 15616/7021 百万元

52周最高价/最低价 45.30/13.50 元

近 3 个月日均成交额 129.71 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

《金盘科技（688676.SH）-2022 年业绩符合预期，储能与数字化

工厂业务实现交付》 ——2023-03-02

《金盘科技（688676.SH）-盈利能力逐季度修复，三大业务齐头

并进》 ——2022-11-01

《金盘科技（688676.SH）-新能源业务表现抢眼，下半年迎来盈

利修复》 ——2022-09-04

《金盘科技（688676.SH）-储能系列产品正式发布，原材料价格

下行助力公司盈利修复》 ——2022-07-12

《金盘科技（688676.SH）-守正创新，干变龙头拥抱风储双赛道》

——2022-05-08

全年业绩符合预期，盈利能力逐季度修复。公司 2022 年实现营收 47.46

亿元（+43.69%），归母净利润 2.83 亿元（+20.74%），公允价值变动净

损失 0.18 亿元，信用减值损失 0.49 亿元。公司第四季度实现营收 15.58

亿元（同比+53.47%，环比+28.45%），归母净利润 1.15 亿元（同比+71.61%，

环比+58.95%）。2022 年以来公司通过逐步上调新承接主要产品订单售价

以抵消原材料价格上涨对毛利率的影响，全年毛利率逐季度修复，第四

季度毛利率修复至 22.4%。

电力设备收入持续增长，年内实现首个储能系统和数字化解决方案交付。分

产品看，受新能源、工业企业电气配套等行业需求带动，公司传统电力

设备业务营收达到 45.1 亿元，同比+37.5%，实现储能产品收入 0.6 亿

元，实现数字化解决方案收入 1.4 亿元。分行业看，公司新能源行业收

入 22.1 亿元，同比+49.88%；新型基础设施销售收入同比+113.24%，工

业企业电气配套销售收入同比+122.17%。

数字化转型助力降本增效，行业影响不断扩大。公司已完成公司海口基地及

桂林基地四座数字化工厂的建设，公司运用数字化的技术，通过资源配置的

改善和优化，各基地数字化工厂的产能、人均产值、库存周转率等较转型前

有大幅度提升。截至2022年底公司已累计承接超3亿元数字化工厂整体解

决方案订单，行业覆盖装备制造、生物医药、物流仓储，我们预计随着公司

行业影响力的不断扩大，2023年新增订单有望快速增长。

高压直挂储能产品持续拿单，走出海南走向全国。截至2022年底公司已承

接储能系统订单约3亿元，其中高压直挂（级联）储能系统产品订单金额合

计约2.75亿元（200MWh）。2023年以来，公司先后斩获山西、湖南储能系

统订单，顺利“走出”海南省，向全国储能市场拓展。

风险提示：原材料价格上涨；储能业务市场开拓不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：上调2023-2024年盈利预测，维持“买入”评级。

考虑公司在工业企业电气配套、光伏等领域的快速放量、数字化业务的推进

情况、储能新增订单情况和数字化改造对于公司盈利能力的持续提升，我们

上调 2023-2024 年盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润分别为

5.01/8.20/10.96亿元（2023-2024年原预测值为4.89/6.96亿元），同比增

速分别为76.9/63.6/33.7%，当前股价对应PE分别为31/19/14x，维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,303 4,746 7,769 10,762 13,083

(+/-%) 36.3% 43.7% 63.7% 38.5% 21.6%

净利润(百万元) 235 283 501 820 1096

(+/-%) 1.3% 20.7% 76.9% 63.6% 33.7%

每股收益（元） 0.61 0.67 1.17 1.92 2.57

EBIT Margin 9.1% 6.5% 8.7% 9.6% 10.2%

净资产收益率（ROE） 10.6% 10.6% 16.2% 22.3% 24.3%

市盈率（PE） 59.7 55.0 31.2 19.0 14.2

EV/EBITDA 44.8 49.9 29.5 21.2 17.0

市净率（PB） 5.69 5.42 4.70 3.87 3.14

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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多重不利因素下公司实现收入利润稳健增长。公司 2022 年实现营业收入 47.46

亿元（+43.69%），实现归母净利润 2.83 亿元（+20.74%），实现扣非归母净利润

2.35 亿元（+16.16%），公允价值变动净损失 0.18 亿元，信用减值损失 0.49 亿元。

2022 年公司因限制性股票激励计划，列支股份支付费用，如剔除该事项的影响，

全年归母净利润同比增长 29.10%。公司第四季度实现营业收入 15.58 亿元（同比

+53.47%，环比+28.45%），实现归母净利润 1.15 亿元（同比+71.61%，环比+58.95%），

实现扣非净利润 0.69 亿元（同比+27.43%，环比-8.59%）。公司全年在多地散发疫

情和原材料价格大幅波动背景下采取多种措施保障生产交付，实现收入和利润的

稳步增长。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司季度营业收入及增速（单位：百万元、%）

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：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司季度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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

全年毛利率、净利率逐季度修复，原材料上涨影响充分消化。2022 年公司受硅钢、

铜等原材料价格上涨和内销占比提升的双重影响，全年销售毛利率为 20.3%，同

比下降 3.2pct.。根据公司数据，2022 年取向硅钢片价格较同比上涨 28%左右，

导致已签订单材料成本大幅上升。2022 年以来公司通过逐步上调新承接主要产品

订单售价以抵消原材料价格上涨对毛利率的影响，全年毛利率逐季度修复，第四

季度毛利率修复至 22.4%。2022 年公司销售净利率为 6.0%且全年逐季度修复，第

四季度受益于公司首个数字化解决方案的交付销售净利率达到 7.4%。

周转效率持续提升，受疫情影响经营现金流短期承压。2022 年公司各项费用率随

销售收入增长稳中有降，其中销售费用率为 3.4%，管理费用率（含研发）为 10.1%，

财务费用率为-0.1%。截至 2022 年底公司资产负债率为 61.5%，同比有所上升，
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主要系第三季度公司完成可转债发行所致。截至 2022 年底公司存货和应收账款周

转天数分别为 150 和 112 天，周转效率自 2021 年初至今持续提升。2022 年公司

经营活动净现金流为-1.04 亿元，主要系第四季度受全国疫情影响客户回款进度

低于预期所致。

图5：公司年度销售毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司季度销售毛利率、净利率变化情况（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

图7：公司费用率变化情况（单位：%） 图8：公司资产负债率/ROE 变化情况（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

图9：主要流动资产周转天数情况（单位：天） 图10：公司经营活动净现金流情况（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

新能源、非新能源行业双高增，储能产品和数字化解决方案实现首次交付。受益

于“双碳”政策的稳步推进，新能源行业发展环境持续向好，公司数字化转型升



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

4

级提效后产能扩充，公司积极开拓新能源风电、太阳能、储能等新能源行业市场

和基础设施行业等市场，销售递增明显。2022 年公司新能源行业实现收入 22.1

亿元，同比+49.88%；新型基础设施销售收入同比+113.24%，工业企业电气配套销

售收入同比+122.17%。公司在以干变为代表的输配电业务取得良好业绩的基础上，

储能及数字化整体解决方案新业务也快速发展，首单高压直挂级联储能项目及首

单数字化工厂整体解决方案均顺利交付并完成验收，新业务的快速成长并将为公

司未来发展提供强劲动能。

图11：公司营业收入按照行业划分（单位：亿元） 图12：公司营业收入按照产品划分（单位：亿元）

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

图13：新能源行业营业收入拆分（单位：%） 图14：非新能源行业营业收入拆分（单位：%）

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

高压直挂储能产品持续拿单，走出海南走向全国。2022 年 7 月公司发布了全球首

例中高压直挂全液冷热管理技术的储能系统，同时推出低压储能系统等系列产品，

覆盖了储能全场景的应用，包括发电侧、电网侧、工商业侧和户用侧。截至 2022

年底公司已承接储能系统订单约 3 亿元，其中高压直挂（级联）储能系统产品订

单金额合计约 2.75 亿元（200MWh）。2023 年以来，公司先后斩获山西、湖南储能

系统订单，顺利“走出”海南省，向全国储能市场拓展。产能方面，桂林 1.2GWh

储能系统产能已于 2022 年 7 月顺利投产，武汉 2.7GWh 产能预计将于 2023 年年中

投产。

持续推进数字化转型，海口桂林工厂产能实现翻番。公司坚定并持续推进数字化

转型，目前已完成公司海口基地及桂林基地四座数字化工厂的建设，公司运用数

字化的技术，通过资源配置的改善和优化，各基地数字化工厂的产能、人均产值、
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库存周转率等较转型前有大幅度提升，数字化工厂的有效工时提效显著，制造车

间的生产成本不断降低，综合经济效益的提升日益凸显。公司通过不断精进数字

化制造能力，加强产品研发和技术创新提效降本，完善内部管控提高管理效率。

图15：海口数字化工厂经济效益提升情况 图16：桂林数字化工厂经济效益提升情况

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

拥抱数字经济，行业影响不断扩大。公司设立智能科技研究总院，下设海南同享

数字科技有限公司和武汉金盘智能科技研究院有限公司，目前该项新业务已拥有

稳定专业的数字化精英团队。数字化团队结合企业自身特点以及业内权威标准模

型可以为装备制造、生物医药、物流仓储等众多企业提供定制化的数字化转型整

体解决方案，主要服务类型涵盖数字化转型规划咨询、数字化工厂整体解决方案、

数字化工厂自动化产线、数字化软件架构规划及业务软件实施等七大主要服务板

块，专注于数字化工厂整体解决方案的研发与业务开展，对外提供包括研发、采

购、生产制造、销售等在内的全价值链运营管理及数字化工厂的整体解决方案。

截至 2022 年底公司已累计承接超 3 亿元数字化工厂整体解决方案订单，我们预计

2023 年公司订单有望快速增长。

全年新增订单同比增长 45%，新增客户超 800 家。在公司三大主业的共同带动下，

2022 年公司全年新增订单 64.17 亿元（含税），同比增长 44.63%。国内新增客户

640 家，新增订单数量 846 个，订货金额达 27.20 亿元。随着产能的不断提升，

公司不断推出新产品、开拓新客户。

持续深耕风电优势领域，大兆瓦风电干变完成鉴定。2022 年公司成功研发耐高温

环保液浸式变压器新产品，进一步丰富了新能源风能领域产品序列，全面覆盖全

球海风、陆风大容量、高电压机组市场需求。同时，为了配合各大风电厂商海上

风电系统解决方案，公司已完成海上风电干式变压器的样机开发和制造，并一次

性通过国家质量监督中心鉴定试验，于 2023 年 2 月已取得鉴定试验报告，进一步

巩固了公司在风电高端变压器市场的地位。
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投资建议：上调 2023-2024 年盈利预测，维持“买入”评级。

考虑公司在工业企业电气配套、光伏等领域的快速放量、数字化业务的推进情况、储

能新增订单情况和数字化改造对于公司盈利能力的持续提升，我们上调2023-2024年

盈利预测，预计2023-2025 年归母净利润分别为5.01/8.20/10.96亿元（2023-2024

年原预测值为4.89/6.96亿元），同比增速分别为76.9/63.6/33.7%，当前股价对应PE

分别为31/19/14x，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表（2023 年 3 月 24 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （23E）

688676 金盘科技 36.57 156 0.61 0.67 1.17 1.92 59.7 55.0 31.2 19.0 10.6% 0.49 买入

300274 阳光电源 101.40 1506 1.07 2.20 3.84 5.11 136.8 46.1 26.4 19.9 10.1% 0.35 -

002169 智光电气 8.18 64 0.43 0.05 0.13 0.32 28.3 157.2 62.0 25.9 10.3% 0.40 -

002518 科士达 44.18 257 0.64 1.10 1.75 2.42 39.2 40.0 25.2 18.2 12.2% 0.43 -

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 注：阳光电源、智光电气、科士达数据来自 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

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 830 584 800 800 1485 营业收入 3303 4746 7769 10762 13083

应收款项 1415 2125 2341 3538 4301 营业成本 2526 3783 6153 8508 10347

存货净额 1424 1733 2767 3538 3584 营业税金及附加 19 16 26 37 45

其他流动资产 248 354 492 596 569 销售费用 115 159 257 358 424

流动资产合计 4252 5648 7343 9515 11061 管理费用 185 231 354 436 476

固定资产 814 1295 1437 1460 1476 研发费用 158 247 317 406 464

无形资产及其他 165 169 358 546 735 财务费用 35 (5) 76 78 81

投资性房地产 138 293 388 538 392 投资收益 (4) (2) 0 0 0

长期股权投资 13 63 63 63 63

资产减值及公允价值变

动 (37) (62) (40) (40) (40)

资产总计 5382 7467 9589 12122 13727 其他收入 62 69 51 51 51

短期借款及交易性金融

负债 142 259 660 771 100 营业利润 247 258 557 911 1218

应付款项 1422 2141 2167 2998 3651 营业外净收支 10 7 0 0 0

其他流动负债 249 279 668 920 1114 利润总额 258 265 557 911 1218

流动负债合计 2496 3378 4894 6626 7220 所得税费用 22 (18) 56 91 122

长期借款及应付债券 336 1066 1226 1306 1386 少数股东损益 1 0 0 0 0

其他长期负债 87 149 149 149 149 归属于母公司净利润 235 283 501 820 1096

长期负债合计 423 1215 1375 1455 1535 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2919 4593 6269 8082 8755 净利润 235 283 501 820 1096

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (17) (36) (20) (20) (20)

股东权益 2462 2874 3320 4040 4972 折旧摊销 78 94 69 89 95

负债和股东权益总计 5382 7467 9589 12122 13727 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 35 (5) 76 78 81

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (60) (427) (363) (550) 403

每股收益 0.61 0.67 1.17 1.92 2.57 其它 18 (19) 96 98 101

每股红利 0.22 0.13 0.23 0.38 0.51 经营活动现金流 253 (104) 282 437 1675

每股净资产 6.43 6.75 7.77 9.46 11.64 资本开支 (232) (537) (400) (300) (300)

ROIC 12% 11% 16% 20% 25% 其它投资现金流 (227) (557) (95) (150) 146

ROE 11% 11% 16% 22% 24% 投资活动现金流 (459) (1094) (495) (450) (154)

毛利率 24% 20% 21% 21% 21% 权益性融资 356 214 1 0 0

EBIT Margin 9% 7% 9% 10% 10% 负债净变化 258 796 561 191 (591)

EBITDA Margin 11% 9% 10% 10% 11% 支付股利、利息 (85) (85) (57) (100) (164)

收入增长 36% 44% 64% 39% 22% 其它融资现金流 (35) 5 (76) (78) (81)

净利润增长率 1% 21% 77% 64% 34% 融资活动现金流 494 930 430 13 (836)

资产负债率 54% 62% 65% 67% 64% 现金净变动 288 (268) 216 0 685

股息率 0.6% 0.6% 0.4% 0.6% 1.1% 货币资金的期初余额 541 830 584 800 800

P/E 59.72 54.96 31.16 19.04 14.25 货币资金的期末余额 830 584 800 800 1485

P/B 5.69 5.42 4.70 3.87 3.14 企业自由现金流 60 (538) (90) 165 1403

EV/EBITDA 44.84 49.95 29.53 21.20 16.99 权益自由现金流 286 (537) 403 286 740

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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