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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 14.08 

流通 A 股(亿股) 13.30 

52 周内股价区间(元) 3.76-10.96 

总市值(亿元) 132.38 

总资产(亿元) 91.60 

每股净资产(元) 0.86 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2022年前三季度实现营业收入 20.9亿元，同比下降 6%；实现归母

净利润-1亿元，同比增长54.9%；实现扣非归母净利润-1.9亿元，同比下降2.4%；

EPS为-0.1元。2022年三季度实现营收 7亿元，同比下降 17.8%；归母净利润

0.5 亿元，同比增长 174.2%。 

 2022Q3归母净利润由负转正，加速推进引入美的集团有望改善公司资本结构。

2022 前三季度，受国内外疫情反复、短期资金紧张等因素影响，公司经营情况

不及预期，营收同比下降，但由于公司该阶段存在转让公司股权所获的投资收

益增加及可抵扣亏损增加导致递延所得税费用大幅减少的情况，利润亏损情况

有所缓解。未来，若美的集团成为公司控股股东，公司有望获得充足资金改善

公司资本结构，并进行研发投入、市场拓展等工作，保障长期发展。 

 智能电表市占率小幅提升，有助于智能电网板块营收增长。2022上半年公司智

能电网业务营收 10.5 亿元，同比增长 0.6%；营收占比为 75.6%，维持高位。

公司在智能电表领域优势明显，2021年市占率为 3%，位列行业第 9；2022上

半年公司在国家电网 2022 年第一次电能表（含用电信息采集）招标中，中标

5.4 亿元，占比 4.1%；在南方电网 2022 年计量产品第一批框架招标活动中

8322.2 万元，占比5.6%，两网市场份额均有所提升。 

 储能业务产能及市场订单持续扩大，成为公司二次增长曲线。2022年 7月，公

司宜春储能生产基地一期（年产能 3GWh）正式投产；二期“年产 5GWh储能

电池项目”已签署《合作框架协议》，待全部投产后，将为公司新增 8GWh储能

业务产能，有望充分支持公司对海内外市场的同时开拓。2022年上半年公司与

美洲知名能源企业签订合计 755MWh集装箱式电池储能系统供货合同，订单规

模持续扩大。受益行业高景气及产能陆续释放，公司储能业务有望迎来放量。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年营收分别为 33.9 亿元、40.5 亿

元、52.2 亿元，归母净利润有望受益产能释放及成本费用管控加强恢复向上，

预计 2022 年扭亏为盈，2023-2024 年同比增速分别为 260.1%/141.7%。公司

加强智能电网及储能海内外市场拓展力度，长期来看业绩有望充分兑现，首次

覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：智能电网投资不及预期的风险；海外市场开拓不及预期的风险；上

游原材料价格上涨的风险；汇率波动影响公司海外业务营业收入的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3198.16  3390.69  4047.02  5222.12  

增长率 -4.17% 6.02% 19.36% 29.04% 

归属母公司净利润（百万元） -665.22  35.99  129.61  313.30  

增长率 -458.93% - 260.12% 141.72% 

每股收益EPS（元） -0.47  0.03  0.09  0.22  

净资产收益率 ROE -68.41% 3.28% 10.54% 20.61% 

PE -20  368  102  42  

PB 17.26  14.18  12.53  9.85  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 领先能源领域综合服务商，产业链上下游协同发展 

深圳市科陆电子科技股份有限公司（简称“科陆电子”）成立于 1996 年，于 2007 年 3

月深交所上市。公司是国内能源领域领先的综合服务商，以能源的发、配、用、储产品为核

心，形成了智能电网、新能源及综合能源服务三大业务板块。 

战略转型成功，发展为综合能源服务商。公司前身为深圳市科陆电子有限公司，主要从

事电力自动化产品及电工仪器仪表的研发、生产和销售，2000 年 11 月变更为股份有限公司，

主营业务无变化。上市后，公司加大研发力度拓展产品种类，完善营销策略开拓海内外市场。

于 2009 年起涉足储能领域，此后通过收购、参股、自主研发等多种方式进行产业链横向及

纵向的延伸，积极布局配电网一次设备、储能电池、新能源汽车充电等多领域，并通过产业

链上下游串联、平台共享、资源集中配置等途径助力各业务模块的协同发展，成功实现从设

备提供商向综合能源服务商的战略转型。 

图 1：科陆电子历史沿革 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

引入国资背景战略投资者，渡过资金链紧张时期。公司原实际控制人为饶陆华先生，2018

年受外部融资环境偏紧、金融市场资金成本大幅上升，加之受行业环境及产品结构调整等因

素影响，公司业绩未达预期，因此于同年引入由深圳国资委控股的战略投资者深圳市资本运

营集团有限公司；2019 年，深圳资本增持，成为第一大股东；2021 年，公司实际控制人正

式变更为深圳资本。截至 2022Q3，深圳资本直接持股 24.3%，公司下设 32 家控股子公司，

子公司职能明确。 

美的集团或将成为公司控股股东，实控人将变更为何享健先生。为优化资本结构，降低

资本负债率及财务费用，公司拟非公开发行 A股股票募集资金不超过 138581.6 万元。2022

年 5 月，美的集团已与深圳资本签署了《表决权委托协议》，并与公司签署了《股份认购协

议》。本次发行完成后，美的集团将成为公司控股股东，何享健先生将成为公司实际控制人。

公司有望依托美的集团雄厚的资金实力和强大的研发能力，把握行业发展机遇，调控社会优

质资源，助力公司的长期稳定发展。 
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图 2：公司股权结构及子公司（截止 2022Q3） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

产品体系结构清晰，多领域具备明显优势。公司主营业务由智能电网、新能源及综合能

源服务构成。智能电网板块为其核心基础，公司在电能表、计量箱、采集终端等产品方面的

中标数量及金额排名均靠前；新能源板块为其未来主要发展领域，储能业务方面，公司储能

变流器已覆盖全系列（500W-4MW）、全类型（高频调制模块化、传统功率系列化、高压级

联），且可生产 BMS、EMS 等多种储能产品。新能源汽车充电及运营业务方面，公司可提供

基于公交场站、物流园区、商业地产等全场景下新能源电动汽车充电站的综合解决方案。 

图 3：业务结构清晰 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 业绩有待恢复向上，储能业务有望快速发展 

受外部融资环境影响较大，公司营收呈下降趋势。2018 年融资环境趋紧，金融市场资

金成本大幅上升，公司资金周转困难，产品交付不及预期，2017 至 2021 年，营收由 43.8

亿元下降至 32 亿元。2022 年前三季度，公司持续巩固智能电网板块基本盘并积极开拓海内

外储能市场，但受国内外疫情反复、产业链缺芯少料、短期资金紧张等因素影响，经营计划

未达预期，实现营收 20.9 亿元，同比下降 6%。 

公司净利润波动幅度较大，2022 前三季度同比增幅明显。2017 年至 2021 年，公司归

母净利润从 3.9 亿元下降至-6.7 亿元，其中 2021 年受原材料价格大幅上涨、芯片等主要原

材料紧缺等因素影响，归母净利润同比下降 458.9%。2022 年前三季度，公司实现归母净利

润-1 亿元，同比增长 54.9%。 

图 4：2022Q1-3 公司营收同比下降 6%  图 5：2022Q1-3公司归母净利润同比增长 55.9% 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

毛利率相对稳定，净利率波动较大，看好公司优化资本结构、稳定业绩表现后的盈利能

力恢复。2022 年前三季度，受生产交付周期及原材料价格上涨等因素影响，公司销售毛利

率为 27.2%，同比下降 1.8pp；受益于转让怀来中尚新能源科技有限公司 100%股权、深圳

芯珑电子技术有限公司 65%股权产生的投资收益及可抵扣亏损增加导致递延所得税费用大

幅度减少，销售净利率为 6%，同比上升 4.5pp。 

公司费用管控能力有望提升。2022 年前三季度公司销售费用率为 9.8%，同比上升 1pp；

管理费用率为 15.5%，同比上升 0.4pp；财务费用率为 11.3%，同比上升 2.6pp。公司三费

率均有所增加，其中财务费用率增幅明显。 
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图 6：2022Q1-Q3 销售净利率同比增长 4.5pp   图 7：2022Q1-Q3 三费率均同比上升 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

智能电网市场规模逐年增长，用电侧智能电表需求于 2021 年反弹上升。据赛迪顾问统

计，2017-2021 年我国智能电网市场规模由 476.1 亿元增长至 854.6 亿元，在两网投资总额

占比由 8.4%逐步增长至 14.5%。其中用电侧以智能电表的存量替换及增量市场建设为主，

2017-2021 年，我国单相智能电表招标量由 3278 万只增长至 5775 万只，三相智能电表招

标量由 541 万只增长至 899 万只。其中 2020 年受疫情影响，国网建设进度放缓，单相、三

相智能电表招标量分别同比下降 30.8%、27.5%，随后 2021 年市场需求恢复，两种智能电

表招标量分别同比上升 28.3%、27.7%。据中商情报网预测，2022 年智能电表招标总量将

达 7736.4 万只，同比增长 15.9%。  

图 8：2017-2021 年智能电网市场规模 CAGR 为 12.4%  图 9： 2021 年单相、三相智能电表招标量分别同比上升 28.3%、 27.7% 

 

 

 

数据来源：赛迪顾问，西南证券整理  数据来源：华经情报网，西南证券整理 

智能电网板块为公司核心业务，2022H1 营收占比为 75.6%。2017-2021 年，公司智能

电网营收占比由 62.6%增长至 76.6%。2022 年上半年，公司在国家电网 2022 年第一次电能

表（含用电信息采集）招标、南方电网 2022 年计量产品第一批框架招标活动中分别中标 5.4

亿元、8322.2 万元，中标数量及金额排名靠前；且电表业务在非洲、美洲等多个海外市场实

现突破。2022H1 智能电网业务实现营收 10.5 亿元，同比增长 0.6%。  
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2021 年公司智能电表市占率为 3%，位列第一梯队。智能电表领域，公司可提供智能物

联电能表、智能网关终端、单相智能电能表、三相智能电能表等众多产品。我国智能电表行

业集中度低，根据 2021 年国网总部进行的两次电能表招标数据，公司中标总金额达 6 亿元，

占比为 3%，排名第 9。 

图 10：2022H1 公司智能电网营收占比为 75.6%   图 11：2021 年公司智能电表市占率为 3%  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：国家电网，西南证券整理 

电化学储能迎规模化增长阶段，海内外市场需求驱动快速发展。国内市场，随着新能源

装机的增长，以风光为代表的可再生能源电力系统灵活性不足、调节能力不够等短板更为突

出，电化学储能作为清洁能源转型的重要支撑，可有效减少弃风弃光、平衡电源与波动性电

力负荷侧功率。2017-2021 年，我国电化学储能累计装机规模已从 0.4GW 增长至 5.5GW，

CAGR 达 67.4%。海外市场，美国为目前全球规模最大的电化学储能市场，《通胀削减法案》

的发布明确 ITC 补贴加码，将驱动表前储能维持高增长趋势。2017-2021 年，全球电化学储

能累计装机已从 2.9GW 增长至 21.1GW，CAGR 达 48.5%。据 BNEF 预测，2025 年中国/

全球电化学储能装机规模将分别达 35/133GW，2021-2025年 CAGR分别达 46.9%/44.5%，

海内外电化学储能市场均高度景气发展。 

储能产能扩充，支持海内外市场订单增长。公司自 2009 起涉足储能领域，已积累一定

技术和市场优势。储能变流器方面，产品功率等级可涵盖 5kW-4MW，国内市场份额始终稳

定在第一梯队，且欧美市场订单也在快速增长。2022 年至今，公司依靠丰富的行业经验于

国内外市场均有所突破。国内市场，公司中标宁夏京能宣和 150MW/300MWh 储能项目储能

系统设备采购项目，该项目是公司在国内参与的首个百兆瓦级独立储能项目；海外市场，公

司与美国知名能源企业签订多个合作意向协议或合同，为其提供集装箱式电池储能系统及储

能变流器。2022 年 7 月，公司宜春储能生产基地一期正式投产，年产能 3GWh，且二期 5GWh

签约仪式也已举行，待全部投产后有望充分支持储能订单的增长。 
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图 12：电化学储能进入快速增长期  图 13：公司储能产品示例 

 

 

 

数据来源：CNESA，中国化学与物理电源行业协会，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

表 1：2022 年至今公司签订储能合同概况 

公告日期  合同类型  销售产品  

2022.3.26 与美洲知名能源企业签订《电池储能系统设备供应合同》  集装箱式电池储能系统合计 485MWh 

2022.5.14 与美洲知名能源企业签订《提前工作协议》  集装箱式电池储能系统合计 201MWh 

2022.7.6 
中标中国电建山东电建公司宁夏京能宣和 150MW/300MWh储

能项目储能系统设备采购项目  

150MW/300MWh 储能项目储能系统设备，  

中标金额 40950 万元  

2022.7.20 
与美国知名储能技术提供商和系统集成商签订《储能设备采购

和销售意向书》  

不少于 450MWh 的集装箱式电池储能系统及 600MWPCS 

（储能逆变器）  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：智能电网投资额呈逐年增长趋势，拉动智能电表招标量增长。2021 年公司该板

块营收占行业总投资额比例为 2.87%，考虑到 2022 年公司核心产品智能电表中标金额占比

较 2021 年小幅增长，假设 2022-2024 年公司智能电网领域营收占行业总投资额比重维持在

2.9%。 

假设 2：公司积极布局储能业务，出口订单有望持续放量，假设 2022-2024 年储能业务

平均单价维持 1.5 元/Wh，出货量分别为 1/3/5GWh。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

智能电网  

收入  2450.7  2577.5  2654.8  2734.4  

增速  -1.7% 5.2% 3.0% 3.0% 

毛利率  28.4% 29.0% 29.0% 29.0% 
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单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

储能业务  

收入  233.4  233.4  733.4  1733.4  

增速  -39.2% 0.0% 214.2% 136.4% 

毛利率  37.2% 30.0% 33.0% 37.0% 

综合能源管理  

及服务  

收入  314.0  329.7  346.2  363.5  

增速  -17.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  17.0% 13.0% 15.0% 15.0% 

其他  

收入  200.1  250.1  312.6  390.7  

增速  149.3% 25.0% 25.0% 25.0% 

毛利率  45.4% 55.0% 55.0% 55.0% 

合计  

收入  3198.16  3390.7  4047.0  5222.1  

增速  -4.2% 6.0% 19.4% 29.0% 

毛利率  29.0% 29.4% 30.5% 32.6% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 相对估值 

我们选取行业内三家可比公司，2022 年-2024 年平均 PE分别为 19.3、14.8、9.9 倍。

预计公司 2022-2024 年营收分别为 33.9 亿元、40.5 亿元、52.2 亿元，归母净利润有望受益

产能释放及成本费用管控加强恢复向上，预计 2022 年扭亏为盈，2023-2024 年同比增速分

别为 260.1%/141.7%。公司持续巩固智能电网基本盘，并加强储能业务产能及市场的扩展，

业务规模有望实现快速增长，首次覆盖给予“持有”评级。  

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

000400.SZ 许继电气  17.37 0.72 0.88 1.07 1.33 24.13 19.74 16.23 13.06 

601222.SH 林洋能源  7.03 0.45 0.45 0.59 0.72 15.62 15.62 11.92 9.76 

300068.SZ 南都电源  18.00 -1.58 0.80 1.11 1.78 -11.39 22.50 16.22 10.11 

平均值  9.45 19.29 14.79 9.94 

数据来源：Wind，西南证券整理；注:2022-2024年各公司 EPS为 Wind 一致预期 

4 风险提示 

1） 智能电网投资不及预期的风险； 

2） 海外市场开拓不及预期的风险； 

3） 上游原材料价格上涨的风险； 

4） 汇率波动影响公司海外业务营业收入的风险。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3198.16  3390.69  4047.02  5222.12  净利润 -665.51  37.46  133.55  322.30  

营业成本 2271.53  2399.80  2833.25  3553.01  折旧与摊销 225.66  260.30  260.30  260.30  

营业税金及附加 23.61  26.84  31.58  36.03  财务费用 312.16  356.02  364.23  417.77  

销售费用 311.87  332.29  364.23  417.77  资产减值损失 -128.22  -277.03  -206.41  -216.91  

管理费用 283.85  508.60  526.11  678.88  经营营运资本变动 391.17  -508.30  -18.39  -204.24  

财务费用 312.16  356.02  364.23  417.77  其他  111.10  236.80  21.87  300.96  

资产减值损失 -128.22  -277.03  -206.41  -216.91  经营活动现金流净额 246.35  105.26  555.16  880.19  

投资收益 -42.69  80.00  80.00  80.00  资本支出 318.54  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -43.30  -49.09  -36.90  -42.03  其他  -754.49  10.91  23.10  17.97  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -435.95  10.91  23.10  17.97  

营业利润 -607.44  75.08  177.12  373.55  短期借款 -25.70  346.63  -143.20  -338.95  

其他非经营损益  -51.14  -35.11  -36.16  -35.91  长期借款 -6.67  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -658.58  39.97  140.97  337.65  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 6.93  2.51  7.41  15.35  支付股利 0.00  133.04  -7.20  -25.92  

净利润 -665.51  37.46  133.55  322.30  其他  41.98  -1018.30  -362.23  -415.77  

少数股东损益 -0.29  1.47  3.94  9.00  筹资活动现金流净额 9.61  -538.62  -512.63  -780.65  

归属母公司股东净利润 -665.22  35.99  129.61  313.30  现金流量净额 -206.69  -422.45  65.63  117.51  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 761.52  339.07  404.70  522.21  成长能力         

应收和预付款项 1902.52  2182.89  2543.58  3273.95  销售收入增长率 -4.17% 6.02% 19.36% 29.04% 

存货  719.24  795.58  1129.86  1332.65  营业利润增长率 -333.50% 112.36% 135.91% 110.90% 

其他流动资产 230.56  217.74  259.89  335.35  净利润增长率 -438.11% 105.63% 256.50% 141.33% 

长期股权投资 138.77  138.77  138.77  138.77  EBITDA 增长率 -108.23% 1093.05% 15.95% 31.18% 

投资性房地产 144.66  144.66  144.66  144.66  获利能力         

固定资产和在建工程 2382.92  2199.31  2015.71  1832.10  毛利率 28.97% 29.22% 29.99% 31.96% 

无形资产和开发支出 567.31  503.46  439.61  375.75  三费率 28.39% 35.30% 31.00% 29.00% 

其他非流动资产 1433.08  1440.23  1447.38  1454.54  净利率 -20.81% 1.10% 3.30% 6.17% 

资产总计 8280.57  7961.71  8524.15  9409.98  ROE -68.41% 3.28% 10.54% 20.61% 

短期借款 2523.80  2870.43  2727.23  2388.28  ROA -8.04% 0.47% 1.57% 3.43% 

应付和预收款项 2334.99  2399.84  2859.19  3589.79  ROIC -9.36% 13.58% 16.51% 24.60% 

长期借款 184.83  184.83  184.83  184.83  EBITDA/销售收入  -2.18% 20.39% 19.81% 20.14% 

其他负债 2264.10  1365.51  1485.43  1683.24  营运能力         

负债合计 7307.72  6820.62  7256.70  7846.15  总资产周转率 0.36  0.42  0.49  0.58  

股本  1408.35  1408.35  1408.35  1408.35  固定资产周转率 2.29  3.00  4.27  6.83  

资本公积 1931.67  1931.67  1931.67  1931.67  应收账款周转率 2.14  2.27  2.36  2.46  

留存收益 -2575.34  -2406.31  -2283.89  -1996.52  存货周转率 2.36  2.57  2.71  2.79  

归属母公司股东权益 766.93  933.71  1056.12  1343.50  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 95.20% — — — 

少数股东权益 205.91  207.39  211.33  220.33  资本结构         

股东权益合计 972.85  1141.10  1267.45  1563.83  资产负债率 88.25% 85.67% 85.13% 83.38% 

负债和股东权益合计 8280.57  7961.71  8524.15  9409.98  带息债务/总负债 44.15% 52.39% 47.26% 39.39% 

     流动比率 0.56  0.60  0.68  0.79  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.45  0.46  0.50  0.59  

EBITDA -69.63  691.41  801.66  1051.63  股利支付率 0.00% -369.66% 5.55% 8.27% 

PE -19.90  367.83  102.14  42.26  每股指标         

PB 17.26  14.18  12.53  9.85  每股收益 -0.47  0.03  0.09  0.22  

PS 4.14  3.90  3.27  2.54  每股净资产 0.54  0.66  0.75  0.95  

EV/EBITDA -210.08  21.28  18.07  13.32  每股经营现金 0.17  0.07  0.39  0.62  

股息率 0.00% — 0.05% 0.20% 每股股利 0.00  -0.09  0.01  0.02  

数据来源：Wind，西南证券 
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高宇乐 销售经理 13263312271 13263312271 gylyf@swsc.com.cn 

汪艺 销售经理 13127920536 13127920536 wyyf@swsc.com.cn 

岑宇婷 销售经理 18616243268 18616243268 cyryf@swsc.com.cn 

陈阳阳 销售经理 17863111858 17863111858 cyyyf@swsc.com.cn 

张玉梅 销售经理 18957157330 18957157330 zymyf@swsc.com.cn 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杜小双 高级销售经理 18810922935 18810922935 dxsyf@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

巢语欢 销售经理 13667084989 13667084989 cyh@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 
 

 


