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市场数据  
收盘价(元) 36.34 

一年最低/最高价 13.50/45.30 

市净率(倍) 5.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,977.16 

总市值(百万元) 15,517.90  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.36 

资产负债率(%,LF) 61.51 

总股本(百万股) 427.02 

流通 A 股(百万股) 192.00  
 

相关研究  
《金盘科技(688676)：淡季订单

维持高增，数字化业务静待放

量》 

2023-03-13 

《金盘科技(688676)：2022 三季

报点评：业绩超市场预期，主业

利润率开启修复，储能进展顺

利》 

2022-10-31 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,746 8,038 11,956 17,196 

同比 44% 69% 49% 44% 

归属母公司净利润（百万元） 283 541 924 1,460 

同比 21% 91% 71% 58% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.66 1.27 2.16 3.42 

P/E（现价&最新股本摊薄） 54.78 28.69 16.79 10.63 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022 年营收+44%、归母净利润+21%，业绩符合市场预期。公司 22 年
实现营收 47.46 亿元，同增 44%；实现归母净利润 2.83 亿元，同增 21%；
扣非归母 2.35 亿元，同比+16%，非经项中税收相关返还/减免 0.33 亿
元，系研发费用加计扣除+Q4 新实施高新技术企业设备购置加计扣除税
收优惠政策。剔除股权激励影响，归母净利润同比+29%。其中 22Q4 实
现营收 15.58 亿元，同增 53%（除去数字化业务收入，主业干变同比
+40%），实现归母净利润 1.15 亿元，同增 72%。公司干变业务高增、利
润率 H2 起环比修复，储能&数字化收入“从 0 到 1”，业绩符合业绩快
报预期。 

◼ 上游涨价压力完成疏导，毛利率环比修复，盈利能力提升显著。2022 年
毛利率为 20.29%，同比-3.22pct，22Q4 毛利率 22.35%，同比-0.88pct，
环比+2.01pct；毛利率环比提升主要系：1）产品定价基于原材料（主要
是硅钢、铜）的成本加成，22Q3-Q4 交付订单的价格根据原材料价格波
动而有所上调。其中，干变/成套设备毛利率；2）22 年数字化工厂毛利
率在 22%+，Q4 确认收入后结构性拉高毛利率。公司 22 年归母净利率
为 5.97%，同比下降 1.13pct，2022Q4 归母净利率 7.39%，同比上升
0.78pct，环比上升 1.42pct。费用端来看，公司研发费用率 Q4 提升至
7%+，主要系储能&数字化业务研发投入加大+股权激励费用计提。 

◼ 储能及干变业务快速推进、近期订单加速落地。1）干变方面（含成套
设备），22 年收入 43.76 亿，同比+37%；分下游行业来看，非新能源/新
能源收入占比均接近一半。其中，新能源 22 年同增 50%，风电/光伏各
占 21%/21%，同比-9%/+239%；非新能源 22 年同增 30%，高增长的工
业企业配套/新基建板块各占 18%/3%，同比+122%/+109%。近期 1-2 月
订单同比 52%（基本为干变贡献），我们预计全年订单有望同比+40%以
上。同时利润率自 22Q3 起环比持续改善，23Q1 预计延续该趋势。2）
储能方面，22 年收入 0.64 亿元，首年小规模下实现毛利率 13.38%。近
期山西电网侧订单落地、湖南 100MW/200MWh 电网侧储能预中标，在
手订单+意向订单近 6 亿，我们预计 2023 年储能集成订单有望达到 20

亿+（独立储能&工商业储能）；随电芯降价+规模效应+数字化工厂赋能，
毛利率有望达到 15%+。 

◼ 数字化对内提质增效显著，对外订单放量元年。1）内部：金盘智能研
究院已有百余人，涵盖软件/工艺工程师及外部专家，2022 年公司已完
成 5 大数字化工厂建设，覆盖干变、油变、成套、储能四大品类。年报
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已定量披露海南干变/桂林成套数字化工厂经济效益提升情况：22 年产
能分别提升 124%/100%，人均产量提升 82%/53%，库存周转率提升
185%/29%。2）对外：2022 年实现数字化解决方案收入 1.36 亿元，毛
利率 22.47%（部分专用生产设备外购会拉低毛利）。展望 23 年，公司从
伊戈尔两期数字化订单起步，有望向电力装备其他企业，乃至生物医药、
物流仓储等行业延伸。公司预计至 23 年将累计完成 9 座数字化工厂解
决方案实施落地。 

◼ 盈利预测与投资评级：因 22 年业绩符合预期，当前干变、储能、数字
化业务有序推进，我们维持 2023-2024 年归母净利润预测 5.41/9.24 亿
元，预计 2025 年归母净利润 14.60 亿元，对应 2023-2025 年同比
+91%/+71%/+58%，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行、竞争加剧、原材料涨价超预期等。 

  



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 3 / 4 

 
金盘科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,648 9,243 13,472 17,937  营业总收入 4,746 8,038 11,956 17,196 

货币资金及交易性金融资产 1,264 1,597 2,229 2,147  营业成本(含金融类) 3,783 6,417 9,486 13,530 

经营性应收款项 2,340 3,676 5,526 7,783  税金及附加 16 29 50 69 

存货 1,733 3,530 5,142 7,298  销售费用 159 260 377 533 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 231 338 454 636 

其他流动资产 311 440 576 708  研发费用 247 386 574 825 

非流动资产 1,819 1,921 2,266 2,589  财务费用 -5 12 11 24 

长期股权投资 63 63 63 63  加:其他收益 24 16 26 38 

固定资产及使用权资产 746 1,139 1,515 1,874  投资净收益 -2 -5 -8 -11 

在建工程 562 294 288 277  公允价值变动 -18 0 0 0 

无形资产 169 146 121 95  减值损失 -62 -22 -19 -18 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 2 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 258 586 1,004 1,589 

其他非流动资产 279 279 279 279  营业外净收支  7 7 7 7 

资产总计 7,467 11,164 15,739 20,526  利润总额 265 593 1,011 1,596 

流动负债 3,378 6,063 8,656 12,420  减:所得税 -18 51 86 134 

短期借款及一年内到期的非流动负债 259 50 50 50  净利润 283 542 925 1,462 

经营性应付款项 2,141 3,797 5,672 8,377  减:少数股东损益 0 1 1 2 

合同负债 698 1,733 2,292 3,140  归属母公司净利润 283 541 924 1,460 

其他流动负债 279 483 641 853       

非流动负债 1,215 1,365 2,592 2,383  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.66 1.27 2.16 3.42 

长期借款 266 416 446 476       

应付债券 801 801 1,998 1,758  EBIT 272 608 1,014 1,602 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 367 759 1,195 1,813 

其他非流动负债 137 137 137 137       

负债合计 4,593 7,428 11,248 14,803  毛利率(%) 20.29 20.17 20.65 21.32 

归属母公司股东权益 2,874 3,735 4,489 5,720  归母净利率(%) 5.97 6.73 7.73 8.49 

少数股东权益 0 1 2 4       

所有者权益合计 2,874 3,736 4,491 5,723  收入增长率(%) 43.69 69.38 48.74 43.83 

负债和股东权益 7,467 11,164 15,739 20,526  归母净利润增长率(%) 20.74 90.96 70.82 58.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -104 355 146 952  每股净资产(元) 6.36 7.62 9.23 11.86 

投资活动现金流 -1,094 -540 -526 -536  最新发行在外股份（百万股） 427 427 427 427 

筹资活动现金流 930 228 1,011 -498  ROIC(%) 8.12 12.05 15.46 19.55 

现金净增加额 -249 43 631 -82  ROE-摊薄(%) 9.86 14.48 20.58 25.53 

折旧和摊销 95 151 181 211  资产负债率(%) 61.51 66.54 71.46 72.12 

资本开支 -536 -245 -517 -524  P/E（现价&最新股本摊薄） 54.78 28.69 16.79 10.63 

营运资本变动 -572 -464 -1,047 -879  P/B（现价） 5.71 4.77 3.94 3.06 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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