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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 19.48 - 20.04 元

收盘价 15.64 元

总市值/流通市值 7820/7820 百万元

52周最高价/最低价 19.60/8.07 元

近 3 个月日均成交额 371.27 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

《芯能科技（603105.SH）-“自发自用、余电上网”光伏运营龙

头，独立储能业务具备先发优势》 ——2022-12-27

《芯能科技（603105.SH）-分布式光伏发电量价齐升，三季度净

利润同比增长 129%》 ——2022-10-22

《芯能科技（603105.SH）-电价上涨驱动分布式光伏业绩大增，

积极布局独立储能运营》 ——2022-08-17

2022年度收入和利润同比大增。2022 年度，公司营业收入 6.50 亿，同比

提升 46.00%，归母净利润 1.92 亿，同比提升 74.10%，主要是光伏发电

收入和毛利大增及光伏组件销售收入增加。

光伏发电业务量、价、利齐升，盈利能力显著增强。公司 2022 年度光伏发

电平均综合度电收入（不含补贴）同比提升 0.1 元/度（+21%）；自持

电站实现光伏发电量约 6.75 亿度，较上年同期增加 1.10 亿度。2022 年

度实现营收 5.29 亿元（+29.72%），占总营收比 81.36%；毛利 3.47 亿

元（+41.19%），毛利率达 65.54%（+5.32pct），净利润同比增加 74.10%。

装机规模稳步提升，光伏发电业务全国布局。截至 2022 年末，公司累计自

持分布式光伏电站并网容量约 726MW，较期初增加约 121MW，另有在建、

待建和拟签订合同的自持分布式光伏电站约 172MW。同时省外装机有明

显提升：截至 2022 年末，公司省外累计装机约 95MW（13.02%），2022

年新增装机增加约 39MW（32.23%）。

费用结构进一步优化，ROE持续提升，光伏发电业务贡献充足经营性现金流。

22 年，除研发费用率外，公司期间费用率均有不同程度下降。22 年公

司 ROE 为 11.35%，同比提升 4.35pct，净利率、权益乘数、资产周转率

均有提升。2022 年经营性净现金流 5.73 亿元，同比增长 51.44%。投资

性现金净流出 4.78 亿元，同比增长 27.46%。

切入储能赛道先发优势明显，有望贡献二次增长曲线。工商业储能贴近于

工商业用户侧进行谷充峰放，可实现分布式“虚拟电厂”功能。公司作

为分布式光伏专业运营商，自持 726MW 分布式光伏装机，同时拥有 GW

级的分布式客户资源，已形成分布式的供电用电商业模式，因此具备先

发优势。

风险提示：装机规模增长不及预期；电价大幅下降。

投资建议：维持“买入”评级。因锂电价格下跌，工商业储能建设有望

加速，上调盈利预测，预计 2023-2025 年净利润分别为 2.71/3.55/4.17

亿元（前值为 2.60/3.16/3.67）。预计 2023 年公司储能业务归母净利

润为 0.10 亿元，给予 38-40 倍 PE，对应权益市值 3.8-4.0 亿元。综上，

对应公司权益市值为 97.4-100.2 亿元，对应 19.48-20.04 元/股合理价

值，较当前股价有 22%-26%的溢价。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 445 650 961 1,202 1,450

(+/-%) 4.3% 46.0% 47.9% 25.0% 20.7%

净利润(百万元) 110 192 270.57 354.95 417.43

(+/-%) 36.0% 74.1% 41.3% 31.2% 17.6%

每股收益（元） 0.22 0.38 0.54 0.71 0.83

EBIT Margin 44.0% 45.2% 38.1% 39.0% 39.6%

净资产收益率（ROE） 6.8% 10.9% 14.0% 16.5% 17.4%

市盈率（PE） 72.3 41.5 29.4 22.4 19.1

EV/EBITDA 27.4 21.3 18.8 16.2 14.0

市净率（PB） 4.95 4.51 4.12 3.71 3.31

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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2022 年度收入和利润同比大增。2022 年度，公司营业收入 6.50 亿，同比提升

46.00%，归母净利润 1.92 亿，同比提升 74.10%。业绩实现大幅增长主要原因是

光伏发电收入及光伏组件销售收入的增加，并且大工业电价同比上调，光伏发电

业务收入、利润进一步增厚以及自持电站规模持续扩大，光伏发电量稳步增加导

致光伏发电业务收入及毛利大幅增加。

图1：公司整体营业收入情况（单位：亿元） 图2：公司整体归母净利润情况（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

公司收入主要来自光伏发电，高毛利率发电业务收入的增加带动净利润及净利率

大幅提升。2022 年，分布式光伏电站投资运营（光伏发电）营业收入为 5.29 亿

元（+29.72%），占总营收比 81.36%；净利润同比增加 74.10%，净利率为 29.47%

（+4.76pct）；毛利 3.47 亿元（+41.19%），毛利率达 65.54%（+5.32pct）。高

毛利率的自持分布式电站业务规模持续扩大，发电业务收入及收益增厚，公司经

营的可持续性和抗风险能力将不断提升。

光伏产品和 EPC 业务收利双增，产品毛利率修复。除光伏发电业务外，光伏产品、

分布式光伏开发建设服务业务（开发+EPC+运维）、充电桩业务 2022 年营收分别

同比增长 472.26%、194.56%、66.51%，规模分别为 0.84 亿元、0.29 亿元和 0.04

亿元。光伏产品单瓦盈利改善，毛利率由负转正，同比增加 16.90 个 pct；开发

建设服务业务毛利较上年增加 520.39 万元，毛利率达 19.90%，同比提升 14.15

个 pct。

图3：公司营业收入结构（单位：亿元） 图4：公司毛利率情况

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

2022 年度光伏发电业务量、价、利齐升，盈利能力显著增强。电价方面，2021
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年下半年至今，全国绝大部分省份陆续上调大工业电价，公司 2022 年度光伏发电

平均综合度电收入（不含补贴）同比提升 0.1 元/度（+21%）。电量方面，自持电

站实现光伏发电量约 6.75 亿度，较上年同期增加 1.10 亿度。

图5：光伏发电度电收入情况（去除补贴，单位：元/度） 图6：光伏发电业务发电量情况（单位：亿度）

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

装机规模稳步提升，光伏发电业务全国布局。截至 2022 年末，公司累计自持分布

式光伏电站并网容量约 726MW，较期初增加约 121MW，另有在建、待建和拟签订合

同的自持分布式光伏电站约 172MW，公司自持分布式光伏电站规模继续以稳定的

增长态势向 GW 级迈进。同时从总量、增量、储备量及其占比来看，省外装机皆有

明显提升。截至 2022 年末，公司省外累计装机约 95MW（13.02%），同比提升近 4

个 pct；储备装机约 58MW（33.72%）；2022 年新增装机增加约 39MW（32.23%）。

费用结构进一步优化。公司财务费用主要源于电站项目贷款利息，在贷款规模增

加的情况下，随着 LPR 及商业贷款利率的下行，财务费用与上年基本持平，实现

了高效的财务成本管理。公司加强内部成本管控，管理费用有所减少，费用构成

主要是人员薪酬及与电站相关的财产保险费支出。公司于深圳成立储能产品研发

中心，加大了储能逆变器等产品的研发投入，本期研发费用有所增加。未来，随

着自持电站规模的继续扩大，边际效益将进一步提升。

图7：光伏发电业务装机容量情况（单位：亿度） 图8：公司费用率情况

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

ROE 持续提升，光伏发电业务贡献充足经营性现金流。2022 年公司 ROE 为 11.35%，

同比提升 4.35pct，净利率、权益乘数、资产周转率均有提升，其中资产周转率
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增幅最高，2022 年净利率为 0.20，同比提升 33.33%。2022 年经营性净现金流 5.73

亿元，同比增长 51.44%，主要因为光伏发电业务电费增加及税费返还；因持续购

建自持电站以及新建产业园区，投资性现金净流出 4.78 亿元，同比增长 27.46%。

公司现金流充足，2022 年融资性净现金流仅 41 万元。

图9：公司 ROE 及杜邦分析 图10：公司现金流情况（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

切入储能赛道先发优势明显，未来“虚拟电厂”业务有望贡献二次增长曲线。工

商业储能贴近于工商业用户侧进行谷充峰放，有效缓解电力系统压力，并获取相

关峰谷价差收益及电网需求响应补贴，是一种多方受益的商业模式。公司作为分

布式光伏专业运营商，自持超 726MW 分布式光伏装机，同时拥有 GW 级的分布式客

户资源，已形成供电用电商业模式，因此具备先发优势。

投资建议：

维持“买入”评级。根据我们测算，2023 年公司工商业分布式光伏归母净利润为

2.6 亿元，给予 36-37 倍 PE，对应权益市值 93.6-96.2 亿元。预计 2023 年公司储

能业务归母净利润为 0.10 亿元，给予 38-40 倍 PE，对应权益市值 3.8-4.0 亿元。

综上，对应公司权益市值为 97.4-100.2 亿元，对应 19.48-20.04 元/股合理价值，

较当前股价有 22%-26%的溢价。
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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 113 253 550 572 777 营业收入 445 650 961 1202 1450

应收款项 67 70 77 64 37 营业成本 201 293 454 554 657

存货净额 35 15 29 35 41 营业税金及附加 1 3 4 4 5

其他流动资产 188 70 103 129 156 销售费用 1 3 3 3 4

流动资产合计 410 408 760 801 1011 管理费用 59 56 120 149 179

固定资产 2546 2919 3396 4537 5280 财务费用 73 74 60 85 116

无形资产及其他 37 36 42 49 56 投资收益 (0) (0) (0) (0) (0)

投资性房地产 147 146 146 146 146

资产减值及公允价值变

动 2 (3) (7) (3) (7)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 14 (4) (11) (6) (14)

资产总计 3140 3509 4344 5533 6493 营业利润 126 214 303 397 468

短期借款及交易性金融

负债 308 234 234 234 234 营业外净收支 2 1 1 1 1

应付款项 200 292 581 695 798 利润总额 128 215 304 399 469

其他流动负债 24 36 75 90 106 所得税费用 18 24 33 44 51

流动负债合计 532 563 889 1019 1138 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 892 1079 1396 2202 2770 归属于母公司净利润 110 192 271 355 417

其他长期负债 107 102 130 166 185

长期负债合计 999 1181 1526 2368 2955 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1531 1744 2414 3387 4093 净利润 110 192 271 355 417

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (17) 4 5 (4) 3

股东权益 1609 1765 1930 2146 2400 折旧摊销 150 163 186 232 288

负债和股东权益总计 3140 3509 4344 5533 6493 公允价值变动损失 (17) 4 5 (4) 3

财务费用 73 74 60 85 116

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 134 240 271 112 113

每股收益 0.22 0.38 0.54 0.71 0.83 其它 18 (30) 56 89 113

每股红利 0.07 0.15 0.21 0.28 0.33 经营活动现金流 378 573 793 780 938

每股净资产 3.22 3.53 3.86 4.29 4.80 资本开支 (344) (448) (674) (1376) (1041)

ROIC 5.91% 9.05% 11% 12% 12% 其它投资现金流 (5) 7 0 0 0

ROE 6.84% 10.85% 14.02% 16.54% 17.39% 投资活动现金流 (375) (478) (674) (1376) (1041)

毛利率 55% 55% 53% 54% 55% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 44% 45% 38% 39% 40% 负债净变化 84 187 317 806 568

EBITDA Margin 78% 70% 57% 58% 59% 支付股利、利息 (35) (75) (106) (139) (163)

收入增长 4% 46% 48% 25% 21% 其它融资现金流 (44) (33) 0 0 0

净利润增长率 36% 74% 41% 31% 18% 融资活动现金流 19 0 177 619 308

资产负债率 49% 50% 56% 61% 63% 现金净变动 45 140 297 22 205

股息率 0.4% 0.9% 1.3% 1.7% 2.1% 货币资金的期初余额 69 113 253 550 572

P/E 72.3 41.5 29.4 22.4 19.1 货币资金的期末余额 113 253 550 572 777
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P/B 4.9 4.5 4.1 3.7 3.3 企业自由现金流 0 217 109 (614) (129)

EV/EBITDA 27.4 21.3 18.8 16.2 14.0 权益自由现金流 0 371 372 116 336

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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