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[Table_Title] 

储能高增，盈利大幅减亏 
[Table_Title2] 科陆电子(002121) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

4 月 28 日，公司发布 2022年年度报告及 2023 年一季度报告： 

2022 年：公司实现营业收入 35.4 亿元(YOY+10.7%)，实现归母

净利润 -1 亿元 (YOY+84.8%)，扣非归母净利润 -4.7 亿元

(YOY+22.3%)。 

对应 22Q4：公司实现营业收入 14.4 亿元(YOY+48.9%)，实现归

母净利润 142.6 万元(YOY+100.3%)，扣非归母净利润为-2.8 亿

元(YOY+33%)。 

23Q1：公司实现营业收入 6.4 亿元(YOY+10.1%)，实现归母净利

润 -0.4 亿 元 (YOY+11.4%) ， 扣非 归 母 净 利润 -0.4 亿 元

(YOY+24.5%)。 

分析判断: 

►   收入端：储能业务同比高增 

公司 22 年营收同比+10.7%，分业务看，其中： 

智能电网：22 年收入 25.2 亿元(YOY+3%)。根据公司年报，22 年

公司接连中标国家电网、南方电网项目，中标数量及金额排名靠

前。此外，公司在非洲、美洲、欧洲多个国家实现业务突破，全

年新签合同同比增长 30%以上。 

储能业务：22 年收入 6.9 亿元(YOY+197.3%)。根据公司年报，22

年公司签署的储能项目合同总计超过 2GWh。公司储能系统已广泛

应用于国内外发电侧、电网侧、用户侧等领域。 

 

►   业绩端：同比大幅减亏 

2022 年：公司整体毛利率为 26.4%(YOY-2.6pct)，归母净利率为

-2.9%(YOY+17.9pct)，扣非归母净利率为-13.3%(YOY+5.5pct)。 

对应 22Q4：公司整体毛利率为 25.2%(YOY-3.7pct)，归母净利率

为 0.1%(YOY+45.2pct) ， 扣 非 归 母 净 利 率 为 -

19.4%(YOY+23.9pct)。 

分业务看，其中： 

智能电网：22 年毛利率为 31%(YOY+2.63pct)。根据公司年报，

主要由于公司智能电网制造基地迁址顺德后，产能效率及制造工

艺有所提升和优化，实现整体降本。 

储能业务：22 年毛利率为 14.1%(YOY-23.1pct)。 
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►   23Q1：营收稳定增长，盈利水平保持提升 
营收稳步增长，盈利水平保持提升。公司 23Q1 收入同比

+10.1%。整体毛利率为 32.9%(YOY+2.7pct)，归母净利率为-

6.5%(YOY+1.6pct)，扣非归母净利率为-6.3%(YOY+2.4pct)。 

投资建议 
公司为国内领先的能源领域综合服务商。智能电网业务为公司

核心基础，公司为国家电网和南方电网的主流供应商，未来有

望受益于海内外智能电网建设；公司 2009 年开始布局储能业

务，目前主要覆盖 B 端，22 年公司储能业务快速增长，未来有

望持续为公司贡献业绩增量。 

我们预计 23-25 年公司收入分别为 88/139/154 亿元，同比分

别 +150%/+57%/+11%。预 计 23-25 年 归母净 利润分 别为

3.7/6.3/7.3 亿元，同比分别+470%/+67%/+16%，相应 EPS 分别

为 0.27/0.44/0.51 元，以 23 年 5 月 5 日收盘价 7.77 元计

算，对应 PE 分别为 29/17/15 倍，可比公司 23 年平均 PE 为 36

倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 
 

风险提示 
技术失密和核心技术人员流失的风险、行业空间测算偏差、第

三方数据失真风险、研究报告使用的公开资料可能存在信息滞

后或更新不及时的风险、客户认证不通过、汇率波动等。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind、华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,198 3,539 8,835 13,857 15,399 

YoY（%） -4.2% 10.7% 149.7% 56.8% 11.1% 

归母净利润(百万元) -665 -101 374 626 725 

YoY（%） -458.9% 84.8% 469.6% 67.2% 15.8% 

毛利率（%） 29.0% 26.4% 26.1% 26.0% 26.2% 

每股收益（元） -0.47 -0.07 0.27 0.44 0.51 

ROE -86.7% -15.6% 36.6% 38.0% 30.5% 

市盈率 -16.45 -108.07 29.24 17.48 15.10 
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1.事件概述 

4 月 28 日，公司发布 2022年年度报告及 2023 年一季度报告： 

2022 年：公司实现营业收入 35.4 亿元(YOY+10.7%)，实现归母净利润-1 亿元

(YOY+84.8%)，扣非归母净利润-4.7 亿元(YOY+22.3%)。 

对应 22Q4：公司实现营业收入 14.4 亿元(YOY+48.9%)，实现归母净利润 142.6

万元(YOY+100.3%)，扣非归母净利润为-2.8 亿元(YOY+33%)。 

23Q1：公司实现营业收入 6.4 亿元(YOY+10.1%)，实现归母净利润-0.4 亿元

(YOY+11.4%)，扣非归母净利润-0.4 亿元(YOY+11.4%)。 

2.分析判断 

►   收入端：储能业务同比高增 

公司 22 年营收同比+10.7%，分业务看，其中： 

智能电网：22 年收入 25.2 亿元(YOY+3%)。根据公司年报，22 年公司接连中标

国家电网、南方电网项目，中标数量及金额排名靠前。此外，公司在非洲、美洲、欧

洲多个国家实现业务突破，全年新签合同同比增长 30%以上。 

储能业务：22 年收入 6.9 亿元(YOY+197.3%)。根据公司年报，22 年公司签署的

储能项目合同总计超过 2GWh。公司储能系统已广泛应用于国内外发电侧、电网侧、

用户侧等领域。 

►   业绩端：同比大幅减亏 

2022 年 ： 公 司 整 体 毛 利 率 为 26.4%(YOY-2.6pct) ， 归 母 净 利 率 为 -

2.9%(YOY+17.9pct)，扣非归母净利率为-13.3%(YOY+5.5pct)。 

对 应 22Q4 ： 公 司 整 体 毛 利 率 为 25.2%(YOY-3.7pct) ， 归 母 净 利 率 为

0.1%(YOY+45.2pct)，扣非归母净利率为-19.4%(YOY+23.9pct)。 

分业务看，其中： 

智能电网：22 年毛利率为 31%(YOY+2.63pct)。根据公司年报，主要由于公司智

能电网制造基地迁址顺德后，产能效率及制造工艺有所提升和优化，实现整体降本。 

储能业务：22 年毛利率为 14.1%(YOY-23.1pct)。 

►   23Q1：营收稳定增长，盈利水平保持提升 

营收稳步增长，盈利水平保持提升。公司 23Q1 收入同比+10.1%。整体毛利率为

32.9%(YOY+2.7pct)，归母净利率为 -6.5%(YOY+1.6pct)。扣非归母净利率为 -

6.3%(YOY+2.4pct)。 

3.投资建议 

公司为国内领先的能源领域综合服务商。智能电网业务为公司核心基础，公司为

国家电网和南方电网的主流供应商，未来有望受益于海内外智能电网建设；公司

2009 年开始布局储能业务，目前主要覆盖 B 端，22 年公司储能业务快速增长，未来

有望持续为公司贡献业绩增量。 

我们预计 23-25 年公司收入分别为 88/139/154 亿元，同比分别+150%/+57%/+11%。

预计 23-25 年归母净利润分别为 3.7/6.3/7.3 亿元，同比分别+470%/+67%/+16%，相
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应 EPS 分别为 0.27/0.44/0.51 元，以 23 年 5 月 5 日收盘价 7.77 元计算，对应 PE 分

别为 29/17/15 倍，可比公司 23 年平均 PE 为 36倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

图 1  可比公司估值 

 

资料来源：Wind、华西证券研究所，数据截止 2023年 5月 5日；注:可比公司盈利预测均为 Wind 一致预测。 

 

 

4.风险提示 

技术失密和核心技术人员流失的风险、行业空间测算偏差、第三方数据失真风险、

研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险、客户认证不通过、

汇率波动等。 

  

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
688248.SH 南网科技 40.40 0.88 1.44 2.14 46.06 28.11 18.91

300693.SZ 盛弘股份 58.95 1.57 2.21 3.05 37.45 26.73 19.34

300827.SZ 上能电气 54.11 1.64 2.57 3.96 33.00 21.03 13.67
002335.SZ 科华数据 41.40 1.48 1.98 2.69 27.89 20.89 15.40

36.10 24.19 16.83
002121.SZ 科陆电子 7.77 0.27 0.44 0.51 29.24 17.48 15.10

平均值

股票代码 公司 股价（元）
EPS PE
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,539 8,835 13,857 15,399  净利润 -119 402 676 804 

YoY(%) 10.7% 149.7% 56.8% 11.1%  折旧和摊销 176 94 93 92 

营业成本 2,605 6,529 10,254 11,364  营运资金变动 175 564 1,098 1,444 

营业税金及附加 29 66 107 120  经营活动现金流 444 966 1,568 1,940 

销售费用 334 813 1,287 1,433  资本开支 -372 -308 -332 -347 

管理费用 254 618 998 1,109  投资 346 -75 -89 -104 

财务费用 314 268 257 231  投资活动现金流 -39 94 258 319 

研发费用 234 574 921 1,018  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -191 -5 5 15  债务募资 399 240 -25 130 

投资收益 358 477 679 770  筹资活动现金流 45 -51 -324 -173 

营业利润 -148 509 835 1,046  现金净流量 451 1,010 1,502 2,085 

营业外收支 -27 -34 -37 -33  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 -175 474 798 1,013  成长能力     

所得税  -55 72 122 210  营业收入增长率 10.7% 149.7% 56.8% 11.1% 

净利润 -119 402 676 804  净利润增长率 84.8% 469.6% 67.2% 15.8% 

归属于母公司净利润 -101 374 626 725  盈利能力     

YoY(%) 84.8% 469.6% 67.2% 15.8%  毛利率 26.4% 26.1% 26.0% 26.2% 

每股收益 -0.07 0.27 0.44 0.51  净利润率 -2.9% 4.2% 4.5% 4.7% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA -1.2% 2.1% 3.0% 3.0% 

货币资金 1,118 2,128 3,630 5,716  净资产收益率 ROE -15.6% 36.6% 38.0% 30.5% 

预付款项 23 131 256 227  偿债能力     

存货 1,159 3,477 4,054 3,994  流动比率 0.58 0.82 0.85 0.89 

其他流动资产 1,925 7,311 7,419 8,370  速动比率 0.39 0.58 0.61 0.68 

流动资产合计 4,225 13,046 15,359 18,307  现金比率 0.15 0.13 0.20 0.28 

长期股权投资 442 452 467 487  资产负债率 92.1% 93.9% 91.4% 89.3% 

固定资产 1,023 1,373 1,753 2,156  经营效率     

无形资产 463 498 540 589  总资产周转率 0.41 0.66 0.72 0.69 

非流动资产合计 4,573 4,929 5,345 5,813  每股指标（元）     

资产合计 8,797 17,975 20,705 24,120  每股收益 -0.07 0.27 0.44 0.51 

短期借款 2,954 3,154 3,124 3,224  每股净资产 0.46 0.73 1.17 1.69 

应付账款及票据 2,037 8,555 7,852 9,953  每股经营现金流 0.32 0.69 1.11 1.38 

其他流动负债 2,260 4,278 7,060 7,441  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 7,252 15,987 18,036 20,618  估值分析     

长期借款 219 234 249 264  PE -108.07 29.24 17.48 15.10 

其他长期负债 632 657 647 662  PB 20.15 10.70 6.64 4.61 

非流动负债合计 851 891 896 926       

负债合计 8,103 16,878 18,933 21,544       

股本 1,408 1,408 1,408 1,408       

少数股东权益 45 74 123 202       

股东权益合计 694 1,096 1,772 2,576       

负债和股东权益合计 8,797 17,975 20,705 24,120       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

陈玉卢：家电行业首席分析师，南开大学管理学学士和硕士，2022年8月加入华西证券，自2016

年起有多年行业研究经验，复合背景，擅长自上而下进行宏观判断，自下而上挖掘投资价值，曾

任职东北证券，担任家电首席分析师与银行首席分析师。 

喇睿萌：家电行业研究助理，2023年3月加入华西证券，此前就职于中泰证券、东兴证券。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 
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增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个
月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 
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但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
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本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务
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