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金盘科技（688676.SH） 

储能&数字化方案落地生花，在手订单超预期静待释放 
事件：金盘科技发布《2022 年年度报告》。 

2022 年公司业绩符合预期，经营向好。2022 年度，公司实现营收 47.46 亿元，同

比+43.69%；归母净利润 2.83 亿元，同比+20.74%，其中公司因股票激励列支股

份支付费用，若剔除此项影响，归母净利润同比+29.10%；扣非归母净利 2.35 亿元，

同比+16.16%。2022Q4 公司实现营收 15.58 亿元，环比+28.44%；归母净利润 1.15

亿元，环比+59.72%，扣非归母净利 0.69 亿元，环比-8.00%，主要是 Q4 新实施高

新技术企业设备购置加计扣除税收优惠、研发费加计扣除等影响。全年看业绩超预

期，Q4 业绩仍持续上涨，公司经营向好。 

原材料压力顺利传导，盈利顺利修复。2022 年公司实现毛利率 20.29%，同比

-3.22pct，毛利率下滑主要是 2022 年原材料取向硅钢片价格同比+28%。从单季度

看，公司 Q3 毛利率环比+1.39pct，Q4 达 22.35%，比+2pct；Q3 净利率环比+0.9pct，

Q4 达 7.39%，环比+1.41pct。盈利修复主要是①公司对 2022 年新订单顺利提价实

现压力传导，使得公司下半年盈利顺利修复。②数字化解决方案实现业绩落地，数

字化解决方案毛利率水平为 22.47%，高于公司其他业务毛利率，结构性改善公司盈

利水平。 

干变为主，储能业务、数字化解决方案双翼护飞。从各个业务看，①干变：2022 年

公司干变主业实现营收 32.68 亿元，同比+32.27%，除风电领域外，公司干变积极

拓展光伏、储能等领域，营收分别同比+444.52%、+138.17%，随着公司干变下游

应用面的拓宽，公司干变主业有望稳增。②储能：2022 年储能业务营收 0.64 亿元，

产能 1.2GWh，实现订单累计近 3 亿元；后续武汉 2.7GWh 产能预计 2023 年落地，

总产能可达 3.9GWh，叠加 3 月 1 日-3 月 12 日再获得储能系列产品订单 3.40 亿元，

公司 2023 年储能业绩或亮眼。③数字化整体解决方案：2022 年数字化整体解决方

案实现营收 1.36 亿元，实现订单累计超 3 亿元，并成功实施完成包括干式变压器、

成套、储能、油浸式变压器 4 类别解决方案，完成 5 座数字化工厂建设，预计 2023

年将再完成 4 座，数字化解决方案踏浪“数字经济”，成为公司业绩新增长极。 

Q1 淡季订单不淡，2023 年业绩可期。2023 年度 1-2 月签订订单 12.92 亿元，同

比增长 51.87%。3 月 1 日-3 月 12 日公司订单依然保持快速增长，获得订单 5.31

亿元，即公司 Q1 在手订单超 18.23 亿元，而 2022 年订货总额 27.20 亿元，Q1 淡

季公司订单超预期，2023 年公司业绩可期。 

盈利预测。公司干变业务稳增，储能+数字化解决方案两大业务需求旺盛，预计

2023-2025 年公司营收分别为 80.71/115.83/162.52 亿元；归母净利润分别为

4.92/7.99/12.95 亿元；对应 PE 估值分别为 30.9x/19.0x/11.7x，维持“增持”评级。 

风险提示：风力发电行业发展不及预期、储能行业发展不及预期、干式变压器竞争

进一步加剧风险、原材料价格变动风险、公司产能建设不及预期。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,303 4,746 8,071 11,583 16,252 

增长率 yoy（%） 36.3 43.7 70.1 43.5 40.3 

归母净利润（百万元） 235 283 492 799 1,295 

增长率 yoy（%） 

 

 

1.3 20.7 73.7 62.3 62.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.55 0.66 1.15 1.87 3.03 

净资产收益率（%） 9.6 9.9 15.1 20.0 24.9 

P/E（倍） 64.8 53.7 30.9 19.0 11.7 

P/B（倍） 6.2 5.6 4.9 4.0 3.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 24 日收盘价 
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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 4252 5648 9334 11108 17312  营业收入 3303 4746 8071 11583 16252 

现金 830 584 807 1158 1625  营业成本 2526 3783 6496 9363 13207 

应收票据及应收账款 1415 2125 3896 4745 7379  营业税金及附加 19 16 27 39 55 

其他应收款 34 48 91 108 171  营业费用 115 159 242 290 325 

预付账款 105 172 299 376 571  管理费用 185 231 404 544 650 

存货 1424 1733 3689 4125 6898  研发费用 158 247 363 521 731 

其他流动资产 444 987 553 596 668  财务费用 35 -5 105 113 118 

非流动资产 1130 1819 2527 3249 4200  资产减值损失 -10 -13 -22 -32 -45 

长期投资 13 63 112 161 211  其他收益 15 24 0 0 0 

固定资产 549 733 1314 1890 2691  公允价值变动收益 11 -18 -1 -2 -3 

无形资产 165 169 165 162 157  投资净收益 -4 -2 -1 -2 -2 

其他非流动资产 402 855 935 1035 1141  资产处置收益 -1 1 0 0 0 

资产总计 5382 7467 11861 14357 21511  营业利润 247 258 454 740 1205 

流动负债 2496 3378 7470 9323 15303  营业外收入 12 8 8 9 9 

短期借款 84 209 951 835 812  营业外支出 2 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 1422 2141 5283 7200 13119  利润总额 258 265 461 748 1212 

其他流动负债 991 1027 1236 1289 1373  所得税 22 -18 -32 -52 -84 

非流动负债 423 1215 1131 1044 1008  净利润 235 283 492 800 1296 

长期借款 336 1066 982 895 859  少数股东损益 1 0 0 1 2 

其他非流动负债 87 149 149 149 149  归属母公司净利润 235 283 492 799 1295 

负债合计 2919 4593 8601 10367 16311  EBITDA 338 425 628 997 1535 

少数股东权益 0 0 0 2 4  EPS（元） 0.55 0.66 1.15 1.87 3.03 

股本 426 427 427 427 427        

资本公积 1047 1094 1094 1094 1094  主要财务比率      

留存收益 989 1187 1547 2080 2941  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2462 2874 3259 3989 5196  成长能力      

负债和股东权益 5382 7467 11861 14357 21511  营业收入(%) 36.3 43.7 70.1 43.5 40.3 

       营业利润(%) -2.3 4.3 75.8 63.2 62.7 

       归属于母公司净利润(%) 1.3 20.7 73.7 62.3 62.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 23.5 20.3 19.5 19.2 18.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.1 6.0 6.1 6.9 8.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 9.6 9.9 15.1 20.0 24.9 

经营活动现金流 253 -104 -23 1660 1982  ROIC(%) 7.9 8.2 9.8 14.1 18.3 

净利润 235 283 492 800 1296  偿债能力      

折旧摊销 78 94 119 194 286  资产负债率(%) 54.2 61.5 72.5 72.2 75.8 

财务费用 35 -5 105 113 118  净负债比率(%) -11.3 29.0 44.9 23.8 9.3 

投资损失 4 2 1 2 2  流动比率 1.7 1.7 1.2 1.2 1.1 

营运资金变动 -118 -572 -742 549 276  速动比率 1.0 1.0 0.7 0.7 0.6 

其他经营现金流 18 93 1 2 3  营运能力      

投资活动现金流 -459 -1094 -395 -963 -1313  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 

资本支出 232 537 658 673 969  应收账款周转率 2.5 2.7 2.7 2.7 2.7 

长期投资 -224 -569 -49 -49 -49  应付账款周转率 2.0 2.1 1.8 1.5 1.3 

其他投资现金流 -451 -1126 214 -339 -394  每股指标（元）      

筹资活动现金流 494 930 -100 -231 -178  每股收益(最新摊薄) 0.55 0.66 1.15 1.87 3.03 

短期借款 38 126 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 -0.24 -0.05 3.89 4.64 

长期借款 150 730 -84 -87 -36  每股净资产(最新摊薄) 5.77 6.34 7.24 8.95 11.78 

普通股增加 43 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 313 47 0 0 0  P/E 64.8 53.7 30.9 19.0 11.7 

其他筹资现金流 -50 26 -15 -143 -143  P/B 6.2 5.6 4.9 4.0 3.0 

现金净增加额 280 -249 -518 467 490  EV/EBITDA 43.5 36.2 26.2 15.9 10.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 24 日收盘价  
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