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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -5.9 -10.6 -12.4 

相对涨幅（%） -4.4 -11.3 -12.1 
资料来源：海通证券研究所 
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22 年&23 年 Q1 新能源业务高速突破，

IDC 长期前景向好 
[Table_Summary] 
投资要点： 

  “数据+能源”战略优化业务结构，助推公司收入端实现 23Q1 同比

+50.02%。1）收入端：22 年公司业绩稳定增长，实现营收 56.48 亿元，同

比增长 16.09%；23 年 Q1 业绩快速拉升，实现营收 14.90 亿元，同比增长

50.02%。主要原因系：a）新能源业务快速放量，持续提升业务增速：22 年

占比公司总营收 31.31%，同比高增 166.96%；b）公司订单量持续增长，在

手订单充裕：23 年 Q1 和 22 年合同负债分别达到 3.90 亿元和 2.96 亿元，较

去年同期增加 2.36 亿元和 1.46 亿元，同时存货量充足能够及时完成交付，

分别为 12.42 亿元和 9.81 亿元。2）利润端：22 年受资产减值损失影响，公

司实现归母净利润 2.48 亿元，同比下降 43.40%；23 年 Q1 实现归母净利润

1.44 亿元，同比增长 46.32%。22 年由于低毛利业务占比大幅提升导致毛利

率为 29.47%，同比下降 0.26%，新能源业务为三大主营业务中毛利最低，

22 年毛利为 23.15%；23 年 Q1 毛利率为 29.72%。 

 加速扩张海外市场业务规模，拉动公司新能源业务继续突破。近年来，公司

海外业务占比持续提升，22 年营收占比为 11.43%，较 21 年提升 2.24%。23

年将加快海外业务布局，加速海外马来西亚建厂投产事项落地，聚焦大客户，

快速提升海外销售规模，我们认为未来新能源业务仍为公司业绩最大增长点。 

 拥有全系列、全场景储能解决方案，储能行业需求旺盛。储能是公司新能源

业务发展重点，储能行业受益于：1）国内市场：随着新能源发展，消纳需求

增加。2）国外市场需求快速攀升：在美国 IRA 法案明确储能补贴背景下，

23 年海外市场储能需求量或将迎来快速增长阶段。公司打造光储逆变升压成

套设备、大功率 PCS、iStoragE 系列光储一体机等产品和全新一代 S
3
液冷

储能系统解决方案，技术先进、性能优异，覆盖不同应用场景。 

 数据中心和智慧电能业务稳步发展，行业龙头地位稳定。22 年数据中心业务

受下游需求影响，营收为 28.18 亿元，同比下降 7.55%；智慧电能业务营收

为 9.96 亿元，同比下降 8.39%。UPS 作为起家业务，产品技术持续深耕、

系统服务完善，在中国 UPS 石化、交通、金融行业中，公司 UPS 市场份额

位居第一。同时，公司在国内拥有 9 大数据中心，深化与腾讯、京东等大型

互联网企业的合作、中标多个大型国有银行总行数据中心项目，为千行百业

实现数字化转型赋能。展望未来，我们认为，“东数西算”和“十四五”数字

转型为 IDC 建设带来确定性需求，数字中心业务将保持稳步增长态势。 

 投资建议。我们预计公司 23-25 年归母净利润分别为 6.07/8.03/10.15 亿元，

对应 EPS 分别为 1.32/1.74/2.20 元。可比公司 2023 年平均估值为 37 倍，

我们给予 2023 年科华数据 37-40 倍 PE，对应合理价值区间为 48.69-52.64

元。首次覆盖，给予“优于大市”投资评级。 

 风险提示：新能源业务下游需求增长不及预期、IDC 建设不及预期、海外市

场业务拓展不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
4866 5648 8530 11417 14511 

(+/-)YoY(%) 16.8% 16.1% 51.0% 33.8% 27.1% 

净利润（百万元） 439 248 607 803 1015 

(+/-)YoY(%) 14.9% -43.4% 144.6% 32.2% 26.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.95 0.54 1.32 1.74 2.20 

毛利率(%) 29.3% 29.5% 27.9% 26.7% 26.2% 

净资产收益率(%) 12.4% 6.7% 14.1% 15.7% 16.5% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利预测： 

（1）智慧电能产品&数据中心产品&IDC 业务&其他业务：公司这几部分业务发展较

为成熟，我们预计 2023-2025年公司这几部分业务的收入增长分别为 15%、10%和 10%，

毛利率与 2022 年持平。  

（2）新能源产品：随着储能市场的快速增长，我们预计公司 2023-2025 年的新能

源产品收入增速分别为 130%，60%和 40%。我们预计 2023-2025 年新能源产品毛利率

分别为 23%、22.5%和 22.5% 

 

表 1 宁德时代分产品盈利预测 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

智慧电能产品      

收入（百万元） 1087.64  996.44  1145.90  1260.50  1386.54  

yoy 24.36% -8.39% 15.00% 10.00% 10.00% 

成本（百万元） 783.87  661.21  760.42  836.46  920.11  

毛利（百万元） 303.77  335.23  385.48  424.03  466.43  

毛利率 27.93% 33.64% 33.64% 33.64% 33.64% 

数据中心产品      

收入（百万元） 1610.33  1338.52  1539.30  1693.23  1862.55  

yoy 1.03% -16.88% 15.00% 10.00% 10.00% 

成本（百万元） 1093.21  871.19  1001.93  1102.12  1212.33  

毛利（百万元） 517.12  467.33  537.37  591.11  650.22  

毛利率 32.11% 34.91% 34.91% 34.91% 34.91% 

新能源产品      

收入（百万元） 662.53  1768.66  4067.92  6508.67  9112.14  

yoy 48.50% 166.96% 130.00% 60.00% 40.00% 

成本（百万元） 504.37  1359.30  3132.30  5044.22  7061.91  

毛利（百万元） 158.16  409.36  935.62  1464.45  2050.23  

毛利率 23.87% 23.15% 23.00% 22.50% 22.50% 

IDC 业务      

收入（百万元） 1437.49  1479.25  1701.14  1871.25  2058.37  

yoy 19.83% 2.90% 15.00% 10.00% 10.00% 

成本（百万元） 1039.54  1076.10  1237.58  1361.33  1497.47  

毛利（百万元） 397.96  403.15  463.56  509.92  560.91  

毛利率 27.68% 27.25% 27.25% 27.25% 27.25% 

其他业务      

收入（百万元） 67.71  65.63  75.47  83.02  91.32  

yoy 27.07% -3.08% 15.00% 10.00% 10.00% 

成本（百万元） 23.58  16.24  18.68  20.55  22.60  

毛利（百万元） 44.13  49.39  56.79  62.47  68.72  

毛利率 65.17% 75.25% 75.25% 75.25% 75.25% 

合计      

收入（亿元） 48.66 56.48 85.30 114.17 145.11 

yoy 16.75% 16.09% 51.01% 33.85% 27.10% 

成本（亿元） 34.45 39.84 61.51 83.65 107.14 

毛利（亿元） 14.21 16.64 23.79 30.52 37.97 

毛利率 29.21% 29.47% 27.89% 27% 26.16% 

资料来源：2021 及 2022 年公司年报，wind，海通证券研究所 
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可比公司估值： 

我们选取布局储能业务的公司（南网科技、科士达和英维克）作为可比公司。我们

预计科华数据 23-25 年归母净利润分别为 6.07/8.03/10.15 亿元，对应 EPS 分别为

1.32/1.74/2.20元。可比公司 2023年平均估值为 37倍，我们给予 2023年科华数据 37-40

倍 PE，对应合理价值区间为 48.69-52.64 元。首次覆盖，给予“优于大市”投资评级。 

 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 总市值  (亿元) 
EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E   

688248.SH 南网科技 227  0.89  1.46  2.14  45.39  27.44  18.80  7.12  

002518.SZ 科士达 251  1.86  2.65  3.81  23.15  16.27  11.33  5.58  

002837.SZ 英维克 160  0.89  1.21  1.62  41.41  30.37  22.70  6.51  

均值 1.21  1.78  2.52  36.65  24.69  17.61  6.40  

注：收盘价为 2023 年 5 月 8 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 5648 8530 11417 14511 

每股收益 0.54 1.32 1.74 2.20  营业成本 3984 6151 8365 10714 

每股净资产 8.04 9.35 11.09 13.29  毛利率% 29.5% 27.9% 26.7% 26.2% 

每股经营现金流 3.46 2.14 3.49 3.25  营业税金及附加 24 37 49 63 

每股股利 0.05 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 507 725 948 1161 

P/E 76.10 31.12 23.54 18.62  营业费用率% 9.0% 8.5% 8.3% 8.0% 

P/B 5.10 4.38 3.69 3.08  管理费用 225 340 411 522 

P/S 3.35 2.22 1.66 1.30  管理费用率% 4.0% 4.0% 3.6% 3.6% 

EV/EBITDA 22.38 15.43 12.23 10.00  EBIT 586 866 1113 1376 

股息率% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 90 96 95 88 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.6% 1.1% 0.8% 0.6% 

毛利率 29.5% 27.9% 26.7% 26.2%  资产减值损失 -140 0 0 0 

净利润率 4.4% 7.1% 7.0% 7.0%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 6.7% 14.1% 15.7% 16.5%  营业利润 376 776 1026 1297 

资产回报率 2.5% 4.8% 5.5% 5.7%  营业外收支 -58 0 0 0 

投资回报率 7.5% 10.1% 11.6% 12.6%  利润总额 317 776 1026 1297 

盈利增长（%）      EBITDA 1118 1380 1687 2007 

营业收入增长率 16.1% 51.0% 33.8% 27.1%  所得税 53 129 170 215 

EBIT 增长率 13.5% 47.9% 28.5% 23.6%  有效所得税率% 16.6% 16.6% 16.6% 16.6% 

净利润增长率 -43.4% 144.6% 32.2% 26.5%  少数股东损益 16 40 53 67 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 248 607 803 1015 

资产负债率 60.8% 63.8% 63.2% 63.8%       

流动比率 1.06 1.09 1.16 1.21       

速动比率 0.72 0.80 0.82 0.89  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.14 0.11 0.18 0.20  货币资金 608 682 1355 1918 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2166 3710 4155 5842 

应收账款周转天数 132.00 120.00 120.00 120.00  存货 981 1259 1787 2114 

存货周转天数 65.54 65.54 65.54 65.54  其它流动资产 683 1101 1308 1755 

总资产周转率 0.58 0.76 0.84 0.89  流动资产合计 4439 6752 8604 11629 

固定资产周转率 1.96 2.78 3.47 4.21  长期股权投资 36 41 46 51 

      固定资产 2933 3193 3389 3508 

      在建工程 397 299 230 182 

      无形资产 635 792 949 1107 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 5539 5842 6112 6325 

净利润 248 607 803 1015  资产总计 9978 12594 14716 17953 

少数股东损益 16 40 53 67  短期借款 395 395 395 395 

非现金支出 705 514 573 631  应付票据及应付账款 2787 4443 5390 7205 

非经营收益 101 96 94 92  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 523 -271 87 -307  其它流动负债 1019 1333 1652 1992 

经营活动现金流 1595 987 1610 1499  流动负债合计 4202 6171 7437 9592 

资产 -584 -781 -806 -804  长期借款 1298 1298 1298 1298 

投资 170 -30 -30 -30  其它长期负债 562 562 562 562 

其他 1 0 0 0  非流动负债合计 1860 1860 1860 1860 

投资活动现金流 -413 -812 -836 -834  负债总计 6062 8031 9297 11452 

债权募资 -728 0 0 0  实收资本 462 462 462 462 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3710 4317 5120 6135 

其他 -340 -102 -102 -102  少数股东权益 206 246 299 366 

融资活动现金流 -1068 -102 -102 -102  负债和所有者权益合计 9978 12594 14716 17953 

现金净流量 122 73 673 563       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 08 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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分析师声明 

 [Table_Analysts] 吴杰 公用事业、电力设备及新能源和煤炭行业 

马天一 电力设备及新能源行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 思源电气,中煤能源,福能股份,神火股份,许继电气,盛剑环境,桂东电力,华阳股份,郑煤机,云鼎科技,兖矿能源,宁德

时代,信捷电气,电投能源,隆基绿能,炬华科技,天地科技,阳光电源,华电国际,山西焦煤,汇川技术,潞安环能,江苏国

信,湖北能源,爱旭股份,伟创电气,索通发展,璞泰来,三峡能源,华能国际 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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