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苏文电能（300982.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报业绩点评     

EPCOS+光储充全面布局，23Q1 在手订单充足 
 

 2023 年 04 月 22 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 20 日，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季度报告。 

22 年业绩：实现营收 23.6 亿元，同比增长 27.01%；归母净利润 2.56 亿元，同

比下滑 14.95%；扣非归母净利润 2.29 亿元，同比下滑 17.49%。利润下滑的主

要原因为：1）信用减值损失较大；2）股权激励计提导致当期管理费用增加。 

23Q1 业绩：实现营收 5.81 亿元，同比增长 42.79%；归母净利润 0.96 亿元，

同比增长 127.64%；扣非归母净利润 0.92 亿元，同比增长 160.94%。23Q1 在

手订单充足，同比增长 35%-40%。 

➢ EPCOS 全面发展，多重优势共建用户生态。公司在原有 EPCO 模式下加入

S（软件信息）板块，布局变电站、光伏/风电、储能、充电桩、数字能源、电网

6 大业务板块。1）电力设计咨询：22 年公司获得电力送电工程甲级资质，可承

接所有送电项目任意电压等级工程设计。2）电力设备供应：22 年公司融资募集

资金 13.8 亿元用于“智能电气设备生产基地建设”及“电力电子设备及储能技

术研发”项目，设备侧竞争力提升。22 年实现营收 6.6 亿元，同比增长 99.59%，

占总营收比例 27.98%，毛利率达 18.59%。3）电力施工及智能用电服务：依托

O 端的持续化运营+EPC 业务的互动补充，公司稳步提升围墙内服务质量，持续

增加用户粘性。22 年实现营收 15.51 亿元，同比增长 12.33%，占总营收 65.82%，

毛利率达 27.47%。 

➢ 进军充电桩领域，有望进一步实现产业协同。公司积极探索能源数字化与电

力服务的融合，分布式光伏、用户侧储能、微电网、零碳园区业务多点开花。储

能：23 年 2 月全资子公司江苏思贝尔与瑞浦兰钧签署《合作框架协议》，双方

将就电芯、储能、综合能源业务进行互惠合作。2023-2026 年四年计划采购量分

别为 500MWh/1000MWh/2000MWh/3000MWh。充电桩：2023 年 4 月 18

日，公司发布电能侠充电启动仪式，正式进军充电桩领域，未来有望进一步实现

产业协同，整合优化公司资源。 

➢ 用户侧储能快速推进。4 月 21 日，公司公告签订《100MWh 虚拟电厂项目

合作框架协议》，项目分两期建设：1）到 2023 年完成 50MWh 分布式用户侧

储能项目并网；2）到 2024 年完成 50MWh 分布式储能并网任务并搭建一套虚

拟电厂平台。协议的签署将帮助公司进一步推进新能源电站 EPC、储能 EPC、储

能产品等业务开展，为公司断路器、逆变器产品拓宽销路。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 34.12、47.19、64.7 亿

元，对应增速分别为 44.7%、38.3%、37.1%；归母净利润分别为 4.72、6.32、

8.29 亿元，对应增速分别为 84.3%、33.8%、31.2%，以 4 月 21 日收盘价作为

基准，对应 2023-2025 年 PE 为 21X、16X、12X。维持“推荐”评级 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，原材料价格波动超预期，行业竞争超预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2357 3412 4719 6470 

增长率（%） 27.0 44.7 38.3 37.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 256 472 632 829 

增长率（%） -14.9 84.3 33.8 31.2 

每股收益（元） 1.49 2.75 3.68 4.83 

PE 38 21 16 12 

PB 3.2 2.9 2.5 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2357 3412 4719 6470  成长能力（%）     

营业成本 1729 2479 3472 4818  营业收入增长率 27.01 44.75 38.30 37.12 

营业税金及附加 10 10 14 19  EBIT 增长率 -13.36 81.19 33.79 30.97 

销售费用 58 75 94 129  净利润增长率 -14.95 84.35 33.76 31.19 

管理费用 110 147 198 265  盈利能力（%）     

研发费用 85 102 142 194  毛利率 26.67 27.36 26.43 25.53 

EBIT 286 518 693 908  净利润率 10.87 13.84 13.39 12.81 

财务费用 2 1 1 0  总资产收益率 ROA 5.39 8.29 9.16 9.80 

资产减值损失 -4 -5 -8 -11  净资产收益率 ROE 8.41 13.70 16.00 18.02 

投资收益 11 17 24 32  偿债能力     

营业利润 292 529 708 929  流动比率 2.42 2.17 2.04 1.96 

营业外收支 1 2 2 2  速动比率 2.11 1.86 1.71 1.63 

利润总额 293 531 710 931  现金比率 1.15 0.90 0.74 0.66 

所得税 38 58 78 102  资产负债率（%） 35.84 39.51 42.79 45.62 

净利润 255 472 632 829  经营效率     

归属于母公司净利润 256 472 632 829  应收账款周转天数 222.09 210.00 200.00 190.00 

EBITDA 307 546 730 955  存货周转天数 42.10 40.00 40.00 40.00 

      总资产周转率 0.66 0.65 0.75 0.84 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1931 2006 2173 2528  每股收益 1.49 2.75 3.68 4.83 

应收账款及票据 1574 2052 2715 3554  每股净资产 17.77 20.10 23.02 26.82 

预付款项 91 124 174 241  每股经营现金流 -1.28 1.88 2.37 3.16 

存货 199 266 373 517  每股股利 0.35 0.77 1.03 1.35 

其他流动资产 262 399 522 684  估值分析     

流动资产合计 4058 4847 5956 7525  PE 38 21 16 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.2 2.9 2.5 2.1 

固定资产 186 328 414 453  EV/EBITDA 26.48 14.75 10.80 7.89 

无形资产 83 83 83 83  股息收益率（%） 0.61 1.34 1.79 2.35 

非流动资产合计 691 852 942 932       

资产合计 4748 5699 6899 8457       

短期借款 196 196 196 196  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1116 1528 2045 2706  净利润 255 472 632 829 

其他流动负债 368 505 684 928  折旧和摊销 21 28 38 48 

流动负债合计 1680 2229 2925 3831  营运资金变动 -568 -269 -382 -486 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -219 323 406 542 

其他长期负债 22 23 28 28  资本开支 -200 -214 -121 -36 

非流动负债合计 22 23 28 28  投资 269 0 0 0 

负债合计 1702 2252 2952 3858  投资活动现金流 78 -164 -98 -3 

股本 171 171 171 171  股权募资 1380 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 196 0 -2 0 

股东权益合计 3046 3447 3947 4599  筹资活动现金流 1485 -83 -141 -184 

负债和股东权益合计 4748 5699 6899 8457  现金净流量 1343 75 167 355 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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