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收盘价（元） 41.42 
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净资产（百万元） 4,062.88 
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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 事件：2022 年，公司实现营收 56.48 亿元，同比增加 16.09%；归母净利润

2.48 亿元，同比减少 43.40%。2023 年第一季度，公司实现营收 14.90 亿元，

同比增加 50.02%；归母净利润 1.44 亿元，同比增加 46.32%。 

⚫ 点评：1、23Q1 业绩高速增长，期间费用管控良好：2022 年，新能源业务营

收同比增长 166.96%至 17.69 亿元，带动公司营业总收入增至 56.48 亿元。公

司毛利率相对稳定，期间费用率管控良好，受销售团队扩充及市场投入增加

影响，销售费用率同比增长 0.40pct 至 8.98%，管理费用率同比减少 0.13pct

至 3.99%，受益于银行借款减少，财务费用率同比减少 1.16pct 至 1.59%。公

司加大了对新能源等领域的研发投入，研发费用同比增长 30.41%至 3.48 亿

元，研发费用率为 6.16%。公司基于谨慎性原则，对可能发生减值损失的相

关资产计提资产减值准备及信用减值准备，影响业绩增速。 

2023 年一季度，新能源业务迅猛增长带动营业总收入同比增长 50.02%至

14.90 亿元，由于新能源业务备货及发出商品增加，存货同比增长 6.86 亿、

环比增长 2.61 亿至 12.42 亿元。面对原材料紧缺、客户订单激增等问题，公

司积极扩大产能，在手订单充足，全年高增长无忧。 

⚫ 2、新能源业务爆发式增长，在手订单充足：公司打造以“科华数据”、“科华

数能”为主的“双子星”战略布局，持续加大对新能源领域的投入。根据 IHS 

Markit，公司在全球储能逆变器市场份额第五；根据中关村储能产业技术联

盟，公司在中国用户侧储能系统出货量稳居第一、储能 PCS 出货量位居全球

及国内 Top2，彰显领先实力。科华光伏全球累计装机量 31+GW，储能全球

累计装机量 6.3GW/5.4GWh，欧美户储签约破万，iStoragE 万套产品供应海

外头部企业，全线入围“五大六小”共耕新能源市场。公司协同供应商基本

满足供应链自立自强，积极交付在手订单，新能源业务高增长可期。 

⚫ 3、数据中心业务稳健发展，打造高可靠算力平台底座：公司在数据中心行业

已深耕十余年，目前公司在北、上、广等地拥有 9 大数据中心，运营机柜数

量约 3 万余个，上架率维持在高位。北京、广深严控机柜增长背景下，存量

资源价值与日俱增。公司坚持“规模中等、效益优先、滚动发展”的发展道

路，采取开发、建设、运营、转让的经营模式，在保证公司优质数据中心资

产规模的基础上，增加轻资产运营的比重，提升数据中心资产的周转效率、

盈利能力及创现能力。 

⚫ 4、盈利预测与投资建议：2023 年第一季度，公司业绩高速增长，在手订单

丰富。我们看好公司在新能源及数据中心领域领先的技术实力，加速业务扩

张步伐。我们调整了盈利预测，预计 2023-2025 年公司实现归母净利润 7.04、

9.55、13.08 亿元，对应 2023 年 5 月 4 日收盘价 PE 为 27.2、20.0 和 14.6 倍。 

⚫ 5、风险提示：新能源业务竞争加剧；腾讯数据中心建设不及预期。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5648  8347  12207  16611  

同比增长 16.1% 47.8% 46.2% 36.1% 

归母净利润(百万元) 248  704  955  1308  

同比增长 -43.4% 183.4% 35.7% 37.0% 

毛利率 29.5% 27.5% 25.7% 24.7% 

ROE 6.7% 16.0% 18.2% 20.3% 

每股收益(元) 0.54  1.53  2.07  2.83  

市盈率 77.0  27.2  20.0  14.6  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 4439  6146  8921  12393   营业收入 5648  8347  12207  16611  

货币资金 608  611  943  1653   营业成本 3984  6051  9068  12514  

交易性金融资产 0  67  67  56   税金及附加 24  39  56  76  

应收票据及应收账款 2166  3539  5106  6883   销售费用 507  668  908  1163  

预付款项 180  181  294  422   管理费用 225  288  395  508  

存货 981  1177  1835  2591   研发费用 348  426  594  780  

其他 503  571  677  788   财务费用 90  125  90  38  

非流动资产 5539  5235  4976  4656   其他收益 76  61  63  64  

长期股权投资 36  33  33  34   投资收益 -0  49  25  30  

固定资产 2933  2846  2645  2388   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 397  199  99  50   信用减值损失 -33  -34  -34  -34  

无形资产 635  662  700  741   资产减值损失 -140  13  1  -1  

商誉 679  683  681  682   资产处置收益 4  2  2  2  

长期待摊费用 43  8  -28  -63   营业利润 376  841  1151  1593  

其他 816  805  844  825   营业外收入 7  10  10  9  

资产总计 9978  11382  13897  17049   营业外支出 65  8  9  14  

流动负债 4202  5150  7146  9448   利润总额 317  843  1152  1588  

短期借款 395  371  364  372   所得税  53  109  152  217  

应付票据及应付账款 2787  3819  5809  8101   净利润  265  734  999  1371  

其他 1019  960  972  976   少数股东损益 16  30  44  63  

非流动负债 1860  1606  1222  812   归属母公司净利润 248  704  955  1308  

长期借款 1298  995  628  211   EPS(元) 0.54  1.53  2.07  2.83  

其他 562  611  594  600        

负债合计 6062  6755  8368  10260   主要财务比率     

股本 462  462  462  462   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1755  1755  1755  1755   成长性     

未分配利润 1258  1889  2681  3794   营业收入增长率 16.1% 47.8% 46.2% 36.1% 

少数股东权益 206  236  281  344   营业利润增长率 -22.1% 123.9% 36.8% 38.4% 

股东权益合计 3915  4626  5528  6789   归母净利润增长率 -43.4% 183.4% 35.7% 37.0% 

负债及权益合计 9978  11382  13897  17049   盈利能力     

      毛利率 29.5% 27.5% 25.7% 24.7% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 4.4% 8.4% 7.8% 7.9% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 6.7% 16.0% 18.2% 20.3% 

归母净利润 248  704  955  1308   偿债能力     

折旧和摊销 442  380  396  403   资产负债率 60.8% 59.4% 60.2% 60.2% 

资产减值准备 173  0  0  0   流动比率 1.06  1.19  1.25  1.31  

资产处置损失 -4  -2  -2  -2   速动比率 0.82  0.96  0.99  1.04  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 94  125  90  38   资产周转率 58% 78% 97% 107% 

投资损失 -8  -49  -25  -30   应收帐款周转率 262% 302% 291% 286% 

少数股东损益 16  30  44  63   存货周转率 547% 561% 602% 565% 

营运资金的变动 523  -603  -410  -444   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1595  519  1057  1343   每股收益 0.54  1.53  2.07  2.83  

投资活动产生现金流量 -413  -70  -156  -75   每股经营现金 3.46  1.12  2.29  2.91  

融资活动产生现金流量 -1068  -445  -570  -559   每股净资产 8.04  9.51  11.37  13.96  

现金净变动 122  3  331  710   估值比率(倍)     

现金的期初余额 465  608  611  943   PE 77.0  27.2  20.0  14.6  

现金的期末余额 588  611  943  1653   PB 5.2  4.4  3.6  3.0  

       31.2% 43.4% 41.9% 35.0% 
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
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