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业绩符合预期，看好公司成为一流的储能集成商 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，业绩符合预期。2022 年公司实

现营收 24.52 亿元，同比增长 6.83%，实现归母净利润 1.44 亿元，同比下

滑 4.23%，其中电梯业务收入 21.78 亿元，同比下滑 4.54%，新能源业务

收入 2.06 亿元。整体看，2022 年全年，面对复杂多变的市场环境，公司主

动调整采购备货节奏以应对主要客户停产及原材料市场价格波动风险，实现

了电梯部件业务稳定有序运营。2023 年 Q1，公司实现营收 4.10 亿元，同

比下滑 9.98%，实现归母净利润 0.17 亿元，同比下滑 25.11%，一季度净

利润下滑较收入速度更快，主要是股权激励费用增加导致管理费用增长所

致。 

毛利率保持平稳，股权激励费用带动 Q1 管理费用率小幅增长。公司 2022

年销售毛利率和销售净利率分别为 15.78%和 5.38%，同比变动 1.42pct 和

-1.18pct，2023 年 Q1 毛利率和净利率分别达到 15.28%和 2.15%，毛利率

较去年同期小幅提升，整体看公司毛利率保持平稳。期间费用率方面，公司

2023 年 Q1 销售费用率、管理费用率和研发费用率分别为 0.81%、9.79%

和 3.02%，较去年同期变动-1.27pct、6.81pct 和-0.33pct，管理费用率上升

明显主要是收购天启鸿源后，Q1 股权激励费用增加所致，整体看，剔除股

权激励费用影响，公司期间费用率保持平稳。 

切入新能源赛道，子公司天启鸿源技术优势明显。2022 年 5 月公司收购天

启鸿源 51%股权正式切入新能源业务领域。天启鸿源主要业务分为储能系

统集成和新能源电站开发，其核心管理团队在可再生能源及储能领域拥有超

过 10 年的经历，完成过多个风电、光伏、储能、微网领域标杆性项目，目

前天启鸿源团队参与承建的储能项目规模已超过 1.5GWh。技术方面看，子

公司天启鸿源完全自主掌握 3S（BMS、PCS、EMS）技术，并在此基础上开

发出行业独特的天启 AI 智能模块，以“3S 技术+AI 智能模块+均衡技术”

形成智能组串式储能解决方案。通过使用天启鸿源智能组串式方案，能够提

升储能电站整体循环寿命至电芯标称循环寿命的 80%以上，同时降低使用

后期电芯更换数量及电站维护费用，预计将储能电站度电成本降低 6～

10%。未来储能电站对电芯的精细化管理会提出更高要求，天启鸿源在储能

系统集成技术上具有先发优势。 

投资建议：考虑到股权激励费用对公司未来两年归母净利润存在一定扰动，

我们预计 2023-2025 年公司实现营收 51.25/94.33/104.65 亿元，实现归母

净利润 2.30/6.58/7.69 亿元，当前股价对应 PE 为 23.7/8.3/7.1x，维持“买

入”评级。 

风险提示：原材料价格上涨、宏观经济下行、项目进展不及预期 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,296 2,452 5,125 9,433 10,465 

增长率 yoy（%） 31.2 6.8 109.0 84.1 10.9 

归母净利润（百万元） 151 144 230 658 769 

增长率 yoy（%） 

 

 

2.5 -4.2 59.5 186.0 16.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.85 0.81 1.29 3.70 4.32 

净资产收益率（%） 10.2 7.1 15.7 30.7 26.4 

P/E（倍） 36.2 37.8 23.7 8.3 7.1 

P/B（倍） 3.7 3.4 3.0 2.2 1.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 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 1465 2080 4405 4199 7296  营业收入 2296 2452 5125 9433 10465 

现金 283 738 1268 2334 2590  营业成本 1966 2065 4304 7818 8632 

应收票据及应收账款 597 716 1847 512 2977  营业税金及附加 9 12 26 48 53 

其他应收款 6 155 181 437 248  营业费用 13 22 31 38 40 

预付账款 61 144 284 503 370  管理费用 60 110 220 198 209 

存货 268 229 728 315 1013  研发费用 70 67 103 170 178 

其他流动资产 252 98 98 98 98  财务费用 3 7 49 54 65 

非流动资产 534 837 1225 1792 1853  资产减值损失 0 -3 0 -3 -4 

长期投资 0 37 74 111 147  其他收益 10 2 6 4 5 

固定资产 297 306 637 1132 1157  公允价值变动收益 2 -2 0 0 0 

无形资产 86 112 118 126 132  投资净收益 5 3 4 4 4 

其他非流动资产 151 383 397 423 416  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1999 2917 5631 5992 9149  营业利润 177 155 402 1119 1301 

流动负债 521 924 3334 2779 4887  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 202 122 1921 299 3087  营业外支出 5 0 2 2 2 

应付票据及应付账款 251 338 889 1339 1121  利润总额 173 155 402 1118 1300 

其他流动负债 68 464 525 1141 679  所得税 22 23 60 168 195 

非流动负债 4 145 127 115 82  净利润 151 132 341 950 1104 

长期借款 0 138 120 108 75  少数股东损益 0 -12 111 292 336 

其他非流动负债 4 7 7 7 7  归属母公司净利润 151 144 230 658 769 

负债合计 525 1068 3462 2894 4968  EBITDA 211 191 490 1235 1468 

少数股东权益 0 229 340 632 967  EPS（元） 0.85 0.81 1.29 3.70 4.32 

股本 168 178 178 178 178        

资本公积 752 930 930 930 930  主要财务比率      

留存收益 555 679 993 1854 2833  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1474 1620 1829 2466 3213  成长能力      

负债和股东权益 1999 2917 5631 5992 9149  营业收入(%) 31.2 6.8 109.0 84.1 10.9 

       营业利润(%) 3.2 -12.9 160.3 178.1 16.2 

       归属于母公司净利润(%) 2.5 -4.2 59.5 186.0 16.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.4 15.8 16.0 17.1 17.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.6 5.9 4.5 7.0 7.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 10.2 7.1 15.7 30.7 26.4 

经营活动现金流 -135 167 -772 3433 -2220  ROIC(%) 9.2 6.7 9.5 33.1 17.6 

净利润 151 132 341 950 1104  偿债能力      

折旧摊销 34 41 52 100 136  资产负债率(%) 26.3 36.6 61.5 48.3 54.3 

财务费用 3 7 49 54 65  净负债比率(%) -5.1 -25.4 37.3 -60.9 14.6 

投资损失 -5 -3 -4 -4 -4  流动比率 2.8 2.3 1.3 1.5 1.5 

营运资金变动 -331 -64 -1210 2334 -3522  速动比率 2.1 1.8 1.0 1.2 1.2 

其他经营现金流 13 55 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -360 67 -436 -663 -193  总资产周转率 1.5 1.0 1.2 1.6 1.4 

资本支出 66 68 351 530 23  应收账款周转率 4.8 3.7 4.0 8.0 6.0 

长期投资 0 -3 -37 -37 -37  应付账款周转率 8.5 7.0 7.0 7.0 7.0 

其他投资现金流 -294 132 -122 -170 -206  每股指标（元）      

筹资活动现金流 650 188 -61 -82 -120  每股收益(最新摊薄) 0.85 0.81 1.29 3.70 4.32 

短期借款 89 -81 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.76 0.94 -4.34 19.29 -12.47 

长期借款 0 138 -18 -12 -34  每股净资产(最新摊薄) 8.28 9.10 10.28 13.85 18.05 

普通股增加 42 10 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 550 179 0 0 0  P/E 36.2 37.8 23.7 8.3 7.1 

其他筹资现金流 -31 -58 -44 -70 -86  P/B 3.7 3.4 3.0 2.2 1.7 

现金净增加额 156 422 -1269 2688 -2532  EV/EBITDA 24.6 27.3 13.4 3.4 4.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价  
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