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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.79 

流通 A 股(亿股) 5.53 

52 周内股价区间(元) 13.15-22.98 

总市值(亿元) 91.64 

总资产(亿元) 28.67 

每股净资产(元) 4.54 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 科士达（002518）：业绩稳健增长，充电

桩、储能乘政策东风  (2017-03-28) 

2. 科士达（002518）：UPS 主业为基，展

新能源宏图  (2016-12-13) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布半年报，报告期内实现营业收入 10.7 亿元，同比增长 43.7%，

归母净利润 1.5 亿元，同比增长 30.8%，扣非归母净利润 1.4 亿元，同比增长

27.7%。 

 2 季度业绩改善明显：公司 1 季度表现并不佳，归母净利润仅实现 5082 万元，

同比增幅仅为 4.1%。公司 2 季度业绩开始好转，实现归母净利润 9791 万元，

环比增长 92.8%，同比增长 50.9%，是公司历史上 2 季度最佳业绩。 

 光伏逆变器表现突出，数据中心业务稳健增长：整体而言，上半年公司毛利率

为 34.1%，较上年下降 1.7 个百分点，公司的各项产品中仅离线式 UPS、精密

空调、光伏逆变器毛利率同比上升，分别较上年提升 1.5、3.0、2.5 个百分点，

毛利率下降幅度较大的是铅酸蓄电池、数据中心配套产品、大功率 UPS 及充电

桩。其中，光伏逆变器受益于上半年光伏行业的超预期变现（上半年新增装机

量 24GW），营收及毛利率实现双双增长；充电桩业务受上半年充电桩市场投资

情绪较差影响，营收同比下降了 77.3%，毛利率较上年下降 4.3 个百分点。 

 三费率变化不大，先行指标表现强势：三费率整体而言，变化均不大，销售费

用率 10.0%，较上年增长 0.6 个百分点；管理费用率 6.4%，较上年下降 1 个百

分点；财务费用率 0.8%，较上年增长 1.6 个百分点。公司的各项具有先行意义

的经营指标（预付款、预收款、存货、购买商品支付现金）表现较为强势，经

营趋势良好。预付款项目增长较多与 16 年基数较小有关。 

 盈利预测与投资建议。公司技术实力雄厚，充电桩和光伏逆变器业务拓展迅速，

贡献业绩弹性。预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.64 元、0.74 元和 0.93 元，对

应 PE 分别为 25 倍、21 倍和 17 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格或大幅波动的风险，充电桩行业持续不及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1750.44  2111.65  2511.95  3234.96  

增长率 14.67% 20.64% 18.96% 28.78% 

归属母公司净利润（百万元） 295.86  368.90  427.80  537.06  

增长率 26.75% 24.69% 15.97% 25.54% 

每股收益 EPS（元） 0.51  0.64  0.74  0.93  

净资产收益率 ROE 15.03% 16.13% 16.19% 17.36% 

PE 31  25  21  17  

PB 4.59  3.97  3.43  2.93  

数据来源：Wind，西南证券 
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二季度业绩好转，经营性指标表现良好 

业绩摘要：报告期内，公司实现营业收入 10.7 亿元，同比增长 43.7%，归母净利润 1.5

亿元，同比增长 30.8%，扣非归母净利润 1.4 亿元，同比增长 27.7%。 

公司 1 季度表现并不佳，归母净利润仅实现 5082 万元，同比增幅仅为 4.1%。公司 2 季

度业绩开始好转，实现归母净利润 9791 万元，环比增长 92.8%，同比增长 50.9%，是公司

历史上 2 季度最佳业绩。 

图 1：公司 13-17 年 Q2 归母净利润逐年增长 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

光伏逆变器表现突出，数据中心业务稳健增长：公司上半年业绩增长点主要来自于数据

中心一体化业务中的微模块产品和光伏逆变器产品，充电桩产品表现不佳。 

 UPS 下游应用领域分散，因此营销渠道十分关键，公司目前构建了“省级核心代理

+地级市场布局”的营销架构和“行业+渠道”的营销模式。同时积极从“卖产品”

向“卖服务”转型，与集成商和总包商合作，完善数据中心一体化解决领域。 

 上半年国内新增光伏装机量 24GW，超出市场预期，公司积极参与光伏扶贫项目，

并获得国电投、华电等主流光伏电站投资商的认可，体现了公司光伏逆变器产品的

市场竞争力处于行业领先水平。 

 由于上半年充电桩投资情绪不佳，公司的充电桩业务同比下降了 77.3%。但报告期

内公司充电桩的客户拓展也有一些新的突破，成功进入了碧桂园、万科、华润等地

产企业的供应商库。我们认为公司在电力电子领域积累了丰富的经验，充电桩模块

的核心变流技术以及前端供应链均来自于公司的 UPS 业务，因此具有较强的技术优

势，后续有望借行业回暖而实现业绩企稳回升。 

整体而言，上半年公司毛利率为 34.1%，较上年下降 1.7 个百分点，公司的各项产品中

仅离线式 UPS、精密空调、光伏逆变器毛利率同比上升，分别较上年提升 1.5、3.0、2.5 个

百分点，毛利率下降幅度较大的是铅酸蓄电池、数据中心配套产品、大功率 UPS 及充电桩。 
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表 1：分行业、分产品营收及毛利率 

 

营业收入 

（百万元） 

营业成本 

（百万元） 
毛利率 

营业收入比上年

同期增减 

营业成本比上年 

同期增减 

毛利率比上年 

同期增减 

分行业 

新能源产品 407.1 261.2 35.8% 88.9% 87.9% 0.4% 

数据中心产品 659.9 445.9 32.4% 25.0% 30.9% -3.1% 

分产品 

在线式 UPS 421.6 262.7 37.7% 25.3% 33.0% -3.6% 

其中：10K 以下 154.6 108.1 30.1% 25.3% 29.1% -2.1% 

10K 以上（含 10K） 267.0 154.6 42.1% 25.2% 35.8% -4.5% 

离线式 UPS 107.0 78.7 26.4% 15.2% 13.0% 1.5% 

铅酸蓄电池 55.9 47.1 15.7% 31.9% 46.8% -8.6% 

精密空调 29.2 16.4 43.9% 47.3% 39.7% 3.0% 

配套产品 46.2 41.0 11.3% 27.5% 38.9% -7.2% 

光伏逆变器 398.3 256.1 35.7% 125.3% 116.8% 2.5% 

新能源充电设备 8.8 5.1 41.6% -77.3% -75.5% -4.3% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

三费率变化不大，先行指标表现强势：三费方面整体而言，变化均不大，销售费用率

10.0%，较上年增长 0.6 个百分点；管理费用率 6.4%，较上年下降 1 个百分点；财务费用率

0.8%，较上年增长 1.6 个百分点。 

公司的各项具有先行意义的经营指标表现较为强势，经营趋势良好。预付款项目增长较

多与 16 年基数较小有关。 

表 2：经营指标分析 

单位：百万元 2014 2015 2016 2017H1 同比 

预付款 83.4 11.7 9.3 56.2 699.9% 

预收款 44.6 72.5 61.6 70.3 23.2% 

存货 268.5 291.3 331.5 395.9 33.6% 

购买商品支付现金 864.0 884.4 1115.9 691.8 19.0% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1750.44  2111.65  2511.95  3234.96  净利润 300.15  372.62  432.12  542.48  

营业成本 1106.17  1338.29  1595.93  2074.38  折旧与摊销 37.41  32.52  32.52  32.52  

营业税金及附加 24.83  22.52  28.57  22.32  财务费用 -15.40  -20.85  -25.04  -31.92  

销售费用 179.18  204.83  244.91  317.03  资产减值损失 29.45  5.00  5.00  5.00  

管理费用 131.65  162.60  193.42  249.09  经营营运资本变动 -60.06  -158.89  -243.06  -424.04  

财务费用 -15.40  -20.85  -25.04  -31.92  其他 -173.13  -34.34  -34.34  -35.44  

资产减值损失 29.45  5.00  5.00  5.00  经营活动现金流净额 118.42  196.07  167.20  88.60  

投资收益 15.31  30.00  30.00  30.00  资本支出 -4.04  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  -0.10  0.05  -0.01  其他 77.93  29.90  30.05  29.99  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 73.89  29.90  30.05  29.99  

营业利润 309.87  429.16  499.20  629.06  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 24.90  9.22  9.17  9.15  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 334.77  438.38  508.37  638.21  股权融资 1.53  0.00  0.00  0.00  

所得税 34.62  65.76  76.26  95.73  支付股利 -74.23  -59.17  -73.78  -85.56  

净利润 300.15  372.62  432.12  542.48  其他 102.06  20.84  25.04  31.92  

少数股东损益 4.29  3.73  4.32  5.42  筹资活动现金流净额 29.36  -38.34  -48.74  -53.64  

归属母公司股东净利润 295.86  368.90  427.80  537.06  现金流量净额 222.68  187.63  148.50  64.95  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 433.04  620.67  769.18  834.12  成长能力     

应收和预付款项 844.27  991.84  1194.24  1535.97  销售收入增长率 14.67% 20.64% 18.96% 28.78% 

存货 331.53  400.68  477.36  621.51  营业利润增长率 19.00% 38.50% 16.32% 26.01% 

其他流动资产 557.05  671.99  799.38  1029.47  净利润增长率 30.20% 24.15% 15.97% 25.54% 

长期股权投资 5.23  5.23  5.23  5.23  EBITDA 增长率 19.57% 32.83% 14.94% 24.27% 

投资性房地产 20.21  20.21  20.21  20.21  获利能力         

固定资产和在建工程 426.82  400.18  373.54  346.90  毛利率 36.81% 36.62% 36.47% 35.88% 

无形资产和开发支出 45.68  39.99  34.30  28.61  三费率 16.88% 16.41% 16.45% 16.51% 

其他非流动资产 157.94  157.75  157.56  157.37  净利率 17.15% 17.65% 17.20% 16.77% 

资产总计 2821.75  3308.55  3830.99  4579.40  ROE 15.03% 16.13% 16.19% 17.36% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 10.64% 11.26% 11.28% 11.85% 

应付和预收款项 647.70  815.90  974.28  1255.14  ROIC 16.79% 21.19% 21.85% 23.06% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 18.96% 20.88% 20.17% 19.46% 

其他负债 177.48  182.64  188.36  198.98  营运能力         

负债合计 825.18  998.54  1162.64  1454.12  总资产周转率 0.65  0.69  0.70  0.77  

股本 445.32  578.92  578.92  578.92  固定资产周转率 4.12  5.11  6.49  8.98  

资本公积 587.90  454.30  454.30  454.30  应收账款周转率 2.40  2.49  2.49  2.57  

留存收益 937.03  1246.76  1600.78  2052.27  存货周转率 3.54  3.65  3.62  3.76  

归属母公司股东权益 1970.27  2279.98  2634.00  3085.50  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 93.78% — — — 

少数股东权益 26.30  30.03  34.35  39.77  资本结构         

股东权益合计 1996.57  2310.01  2668.35  3125.27  资产负债率 29.24% 30.18% 30.35% 31.75% 

负债和股东权益合计 2821.75  3308.55  3830.99  4579.40  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 3.22  3.18  3.21  3.09  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 2.73  2.70  2.74  2.61  

EBITDA 331.89  440.83  506.68  629.66  股利支付率 25.09% 16.04% 17.25% 15.93% 

PE 30.98  24.84  21.42  17.06  每股指标         

PB 4.59  3.97  3.43  2.93  每股收益 0.51  0.64  0.74  0.93  

PS 5.24  4.34  3.65  2.83  每股净资产 3.45  3.99  4.61  5.40  

EV/EBITDA 19.28  18.89  16.14  12.89  每股经营现金 0.20  0.34  0.29  0.15  

股息率 0.81% 0.65% 0.81% 0.93% 每股股利 0.13  0.10  0.13  0.15  

数据来源：Wind，西南证券 



 
科 士 达（002518）2017 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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