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收盘价（元） 5.17

总股本（百万股） 1102.50

流通股本（百万股） 970.43

净资产（百万元） 4255.03

总资产（百万元） 15350.3
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投资要点
＃summary＃ 公司签署投资设立储能公司协议：公司与宏润一号(宣城)能源投资合伙企业、

王建宏于 2023 年 5 月 19 日签订《项目合作协议》。公司拟与上述协议对方

共同投资设立上海宏润储能科技有限公司，开展储能项目的 EPC 工程总承

包，以及箱式储能产品研发、生产和销售等业务，注册资本为 1亿元。

 新能源业务进一步延伸，储能布局扩展业绩新增

新能源装机加速扩容+储能经济性持续改善，储能工程及产品需求有望乘风

而起。据中国化学与物理电源行业协会储能分会预测，2023年中国储能

累计装机有望超过 15GW，到 2025 年将达到 70GW。公司积极布局储能

板块，靶向储能项目的 EPC工程总承包，以及箱式储能产品研发、生产和销

售，有望充分受益于风光装机推动及储能经济性改善下储能行业的加速扩

容，实现业绩新增长点的又一打造。

公司新能源电站投资加速推进，光伏+储能新能源布局逐渐清晰。公司积极

拓展新能源光伏领域的布局，未来 3-5 年计划投资分布式光伏电站不少于

1GW。本次对外投资建立储能子公司，是公司原有新能源电站业务向储能行

业的有效延伸，有利于发挥公司建筑主业及光伏电站和储能项目的 EPC总承

包能力及竞争优势，通过打造自主品牌储能产品，扩展公司综合能源服务板

块，提升公司“建筑+新能源”双轮驱动能力，进一步优化业务结构和盈利模式，

开辟公司第二增长曲线。

 “基建+员工持股计划+定增+新能源转型升级”多轮驱动，业绩与估值有望

迎来双击。1）公司 2023年第一季度建筑业承接工程 16.35亿元，比上年

同期增长 114.94%，公司主营业务基建工程有望受益于基建“稳增长” 实

现快速修复；2）公司员工持股计划于 2022年 7月 11日完成股份过户，

绑定各层级核心员工，有利于公司长远发展；3）公司定增于 2023 年 4
月 27日获深交所受理，募集总金额 15.19亿元，主业效能提升+新能源业

务转型有望获支撑；公司积极拓展新能源光伏+储能领域的布局，通过投

资高效光伏组件、高效电池片、集中式光伏电站以及打造光伏+储能的智

慧能源体系等方式打通上下游，推动公司新能源业务板块整体发展，有

利于公司的转型升级、增厚公司的业绩，提升公司估值水平。

 盈利预测与评级：我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2023-2025年的 EPS
分别为 0.39 元、0.48 元、0.62 元，5 月 24 日收盘价对应的 PE 分别为 13.2
倍、10.7倍、8.4倍，维持“增持”评级。

 风险提示：宏观经济下行风险、基建和市政轨交投资不及预期风险、现金流

恶化的风险、新业务发展不及预期风险

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 8699 9580 11243 13791
同比增长 -15.7% 10.1% 17.4% 22.7%
归母净利润(百万元) 364 432 531 680
同比增长 -8.8% 18.5% 23.0% 28.1%
毛利率 15.6% 14.2% 14.1% 13.6%
ROE 8.9% 9.8% 11.0% 12.7%
每股收益(元) 0.33 0.39 0.48 0.62
市盈率 15.6 13.2 10.7 8.4

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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储能公司获设立，转型升级再添新动能
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报告正文

事件

 公司签署投资设立储能公司协议：公司与宏润一号(宣城)能源投资合伙企业、王

建宏于 2023年 5月 19日签订《项目合作协议》。公司拟与上述协议对方共同投

资设立上海宏润储能科技有限公司，开展储能项目的 EPC工程总承包，以及箱

式储能产品研发、生产和销售等业务，注册资本为 1亿元。

点评

 新能源业务进一步延伸，储能布局扩展业绩新增

新能源装机加速扩容+储能经济性持续改善，储能工程及产品需求有望乘风

而起。在新型能源体系框架下，新型储能作为解决新能源调峰调频的重要抓

手，伴随新能源装机规模的持续扩大，需求有望得到进一步释放。同时据 2021
年 12月国家能源局发布《电力并网运行管理规定》和《电力辅助服务管理办

法》明确，储能可以作为独立市场主体参与并网和辅助服务交易，进一步丰

富了储能商业运作模式，预计随着工商业电价峰谷价差拉大，工商业储能经

济性有望持续提升，推动需求进一步扩容。据中国化学与物理电源行业协会

储能分会统计，截至 2022年底，我国新型储能累计装机超过 8.7GW，总体

市场规模已达 1800亿元，同比增长 240%。据预测，2023年中国储能累计装

机有望超过 15GW，到 2025年将达到 70GW。公司积极布局储能板块，靶向

储能项目的 EPC工程总承包，以及箱式储能产品研发、生产和销售，有望充

分受益于储能行业加速扩容，实现业绩新增长点的又一打造。

公司新能源电站投资加速推进，光伏+储能新能源布局逐渐清晰。公司 2011
年开始投资建设青海光伏电站，目前青海 80 兆瓦光伏并网电站正常运营，

2022年度光伏发电创收 1.13亿元，贡献净利润 3381万元，第二增长曲线实

现初步突破。同时 2023年 3月 7日，公司与宣城市宣州区人民政府于签订《战

略合作框架协议》，拟在宣州区投资建设10GW高效光伏电池组件项目、10GW
光伏电池片项目及 900MW集中式光伏电站项目，有望持续增强光伏电站项

目的投资和运营，预计将为公司带来良好业绩回报。本次对外投资建立储能

子公司，是公司原有新能源电站业务向储能行业的有效延伸，有利于发挥公

司建筑主业及光伏电站和储能项目的 EPC总承包能力及竞争优势，通过打造

自主品牌储能产品，扩展公司综合能源服务板块，提升公司“建筑+新能源”
双轮驱动能力，进一步优化业务结构和盈利模式，开辟公司第二增长曲线。

 “基建+员工持股计划+定增+新能源转型升级”多轮驱动，业绩与估值有望迎

来双击。

1）主营业务基建工程有望受益于基建“稳增长”。宏润建设主营业务为轨道交
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通和市政等基建工程施工。中央经济会议定调 2023年经济稳增长，基建投资

作为稳增长的重要抓手，预计 23年投资高景气延续。公司 2023年第一季度

建筑业承接工程 16.35亿元，比上年同期增长 114.94%。公司业务主要集中在

长三角地区，地方发达的经济可以较好支撑基建发展，同时人口密集催生出

旺盛的基建需求，公司有望充分受益基建稳增长以及长三角地区基建发展，

公司订单和业绩有望迎来快速修复。

2）员工持股计划绑定各层级核心员工，有利于公司长远发展。宏润建设 2022
年 4月 1号发布员工持股计划，并于 2022年 7月 11日完成股份过户。通过

此计划，一方面，建立和完善劳动者与所有者的利益共享机制，促进公司长

期、持续、稳定、健康发展；另一方面，吸引和保留优秀业务骨干，健全公

司长期、有效的激励约束机制，充分调动员工的积极性，提高员工的凝聚力，

激发公司发展活力，提高公司竞争力。

3）定增事宜获深交所受理，主业效能提升+新能源业务转型有望受支撑。公

司拟向特定对象发行股票预计募集资金总额不超过 15.19 亿元，用于建设施

工工程总承包及地铁盾构施工设备升级改造项目、5GW高效光伏电池组件项

目、研发中心建设项目和偿还银行贷款项目。该事项当前已经第十届董事会

第十次会议、第十届董事会第十一次会议、2023年第一次临时股东大会审议

通过，并于 2023年 4月 27日获深交所受理。本次向特定对象发行若能成功

发行，将进一步增强公司资本实力，保障公司项目工期如期进行及顺利交付，

提高公司营业收入及利润水平，同时为公司开拓光伏业务板块提供更有力的

资金支持。

4）新能源业务加速布局，有望为公司发展打开增量空间。公司积极拓展新

能源光伏领域的布局，未来 3-5 年计划投资分布式光伏电站不少于 1GW，为

公司中长期可持续发展提供保障，同时公司通过投资高效光伏组件、高效电

池片、集中式光伏电站以及打造光伏+储能的智慧能源体系等方式打通上下游，

加强公司新能源业务成本控制能力，提高公司光伏 EPC及电站运营的市场竞

争力，推动公司新能源业务板块整体发展，有利于公司的转型升级、增厚公

司的业绩，提升公司估值水平。

 盈利预测与评级：我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2023-2025年的

EPS 分别为 0.39元、0.48元、0.62元，5月 24日收盘价对应的 PE 分别

为 13.2倍、10.7倍、8.4倍，维持“增持”评级。

 风险提示：宏观经济下行风险、基建和市政轨交投资不及预期风险、现金流

恶化的风险、新业务发展不及预期风险
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 12823 13758 15335 18089 营业收入 8699 9580 11243 13791
货币资金 3015 2867 3977 5348 营业成本 7340 8216 9653 11920
交易性金融资产 67 50 48 52 税金及附加 171 134 169 213
应收票据及应收账款 2035 1313 1558 1909 销售费用 21 22 25 31
预付款项 2 3 3 4 管理费用 98 103 123 151
存货 2002 3414 3729 4673 研发费用 247 252 264 278
其他 5701 6111 6020 6102 财务费用 82 35 9 -59
非流动资产 3562 3675 3542 3403 其他收益 4 4 4 4
长期股权投资 1250 1203 1224 1221 投资收益 13 11 12 12
固定资产 876 853 788 705 公允价值变动收益 -1 1 1 0
在建工程 135 67 34 17 信用减值损失 -89 -67 -72 -73
无形资产 69 66 62 59 资产减值损失 -33 -42 -41 -40
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 10 1 1 1
长期待摊费用 53 43 33 23 营业利润 644 725 903 1160
其他 1179 1444 1401 1378 营业外收入 3 3 3 3
资产总计 16385 17433 18878 21491 营业外支出 0 4 3 3
流动负债 10765 11547 12629 14744 利润总额 647 724 903 1160
短期借款 1482 1821 1560 1557 所得税 163 159 206 266
应付票据及应付账款 6973 7156 8607 10663 净利润 483 565 697 894
其他 2310 2570 2462 2523 少数股东损益 119 133 166 213
非流动负债 1252 1069 862 624 归属母公司净利润 364 432 531 680
长期借款 1128 977 770 531 EPS(元) 0.33 0.39 0.48 0.62
其他 124 92 92 92
负债合计 12017 12616 13491 15367 主要财务比率
股本 1103 1103 1103 1103 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 0 0 0 0 成长性

未分配利润 2492 2799 3185 3686 营业收入增长率 -15.7% 10.1% 17.4% 22.7%
少数股东权益 260 393 559 773 营业利润增长率 27.4% 12.6% 24.5% 28.4%
股东权益合计 4368 4817 5387 6124 归母净利润增长率 -8.8% 18.5% 23.0% 28.1%
负债及权益合计 16385 17433 18878 21491 盈利能力

毛利率 15.6% 14.2% 14.1% 13.6%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 4.2% 4.5% 4.7% 4.9%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 8.9% 9.8% 11.0% 12.7%
归母净利润 364 432 531 680 偿债能力

折旧和摊销 130 103 108 111 资产负债率 73.3% 72.4% 71.5% 71.5%
资产减值准备 122 -616 -0 -0 流动比率 1.19 1.19 1.21 1.23
资产处置损失 -10 -1 -1 -1 速动比率 1.01 0.90 0.92 0.91
公允价值变动损失 1 -1 -1 -0 营运能力

财务费用 106 35 9 -59 资产周转率 50% 57% 62% 68%
投资损失 -13 -11 -12 -12 应收帐款周转率 427% 526% 807% 821%
少数股东损益 119 133 166 213 存货周转率 257% 291% 270% 284%
营运资金的变动 391 -165 957 721 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 1239 -142 1696 1701 每股收益 0.33 0.39 0.48 0.62
投资活动产生现金流量 -160 71 -13 6 每股经营现金 1.12 -0.13 1.54 1.54
融资活动产生现金流量 -684 -77 -573 -336 每股净资产 3.73 4.01 4.38 4.85
现金净变动 395 -149 1110 1371 估值比率(倍)
现金的期初余额 2251 3015 2867 3977 PE 15.6 13.2 10.7 8.4
现金的期末余额 2646 2867 3977 5348 PB 1.4 1.3 1.2 1.1
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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登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三

板市场以三板成指为基准；香港市场以

恒生指数为基准；美国市场以标普500
或纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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