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[Table_Main] 
分布式拉动逆变器高增长，充电桩空间广阔 

买入（维持） 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,750 2,448 3,073 3,776 

同比（%） 14.7% 39.8% 25.5% 22.9% 

净利润（百万元） 296 411 531 676 

同比（%） 26.8% 38.9% 29.2% 27.4% 

毛利率（%） 36.8% 35.1% 35.2% 35.6% 

ROE（%） 15.0% 18.0% 19.8% 21.2% 

每股收益（元） 0.66 0.70 0.90 1.15 

P/E 
26.27  25.02  19.36  15.19  

P/B 
3.94  4.51  3.84  3.23  

 

投资要点 

 

 三季报持续高增长，全年趋势明朗。公司发布 2017 年三季报，报告期

内公司实现营业收入 17.09 亿元，同比增长 46.93%；实现归属母公司净利

润 2.46 亿元，同比增长 33.23%。对应 EPS 为 0.42 元。其中 3 季度，实现

营业收入 6.35 亿元，同比增长 52.82%，环比下降 6.27%；实现归属母公司

净利润 0.98 亿元，同比增长 37.16%，环比下降 0.15%。3 季度对应 EPS 为

0.17 元。公司预告 17 年经营业绩 20-50%增速，净利润 3.55-4.44 亿元。 

 

 受益于分布式爆发，营收和毛利率同步提升。17 年截至目前光伏行业增

速明显，尤其分布式光伏是爆发的一年，根据 CPIA（中国光伏行业协会）

统计，1-9 月新增装机 42GW 同比增长 60%，其中分布式装机 15GW，同

比增长复苏在 300%以上，由于补贴下调我们预计四季度或有分布式的抢

装行情，Q4 装机在 5GW 左右，全年装机 20GW，增速 373%，18 年看好

户用分布式爆发继续拉动分布式整体翻倍的装机量。科士达作为国内逆变

器排在华为和阳光之后的第三大厂商，在组串式逆变器上积累多年，今年

逆变器受益于分布式大爆发，一方面营收中分布式占比不断提升，总营收

上半年增速 125%，前三季度和全年预计仍然保持翻倍，其中分布式作为

主要增量贡献，因为今年集中式行业增速并不明显，同时分布式毛利率高

于集中式，今年逆变器毛利率提升也会比较明显。 

 

 UPS 稳步发展毛利率受铅价拖累，充电桩业务基数低全年保持高增速。

数据中心 UPS 电源业务今年稳步增长，预计全年 20-30%的营收增速，同

时今年上游原材料铅的价格攀升，对于毛利率有一定影响，短期 UPS 毛利

率应该是下滑 3 个百分点，造成全年净利润增速会低于营业收入，但公司

深耕金融、通讯、政府、电力等重点目标行业，入围多家大型央企目标选

型，在行业逆境中保持市场份额稳定增长；充电设备上公司早在 2014 年

已完成电动汽车充电桩产品的技术储备，是国内充电设备龙头企业，并实

现批量出口日本，2016 年公司电动汽车充电桩产品实现营业收入 7084.6 万

元，公司随后将在提供充电设备的同时密切关注市场发展，积极探索和布 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 17.45 

一年最低价/最高

价 

12.55/18.88 

市净率（倍） 4.85  

流通 A 股市值

（百万元） 

9645.98  

基础数据  

每股净资产（元） 3.60 

资本负债率（%） 36.99% 

总股本（百万股）  589.08 

流通 A 股（百万

股） 

552.78 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 股权激励计划推出，三大板

块稳定发展 2017-06-20 

2． 业绩符合预期，全面推进三

大核心业务 2017-03-28 

3． UPS 龙头，光伏逆变和充电

桩新秀，积极转型 2016-11-

17 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

局电动汽车充电网络运营，为客户提供高附加值充电服务，截止目前公司主要订

单来自网外，预计全年会有翻倍的增速。 

 

 费用控制和现金流稳定，经营周转逐步改善。公司 2017 年前 3 季度期间费用同比

增长 47.00%至 2.87 亿元，期间费用率上升 0.01 个百分点至 16.81%。其中，销

售、管理、财务费用分别同比上升 38.69%、上升 24.55%、下降 333.24%至 1.57

亿元、1.12 亿元、0.18 亿元；费用率分别下降 0.55、下降 1.18、上升 1.73 个百

分点至 9.19%、6.56%、1.06%。2017 年前 3 季度经营活动现金流量净流入 0.30

亿元，同比增长 127.28%；销售商品取得现金 13.64 亿元，同比增长 31.93%。期

末预收款项 0.69 亿元，同比增长 9.31%。期末应收账款 10.53 亿元，较期初增长

2.58 亿元，应收账款周转天数下降 26.32 天至 144.62 天。期末存货 5.7 亿元，较

期初上升 2.38 亿元；存货周转天数下降 4.5 天至 107.46 天。 

 

图表 1：分布式光伏发展增速 

 

资料来源：国家能源局，东吴证券研究所 

 

 

 盈利预测与投资评级：根据公司前三季度表现，我们上调了公司盈利预测，预计公

司 2017-2019 年净利润分别为 4.11、5.31、6.76 亿元，对应 EPS 分别为 0.70 元、

0.90 元、1.15 元，业绩增速达 38.9%、29.2%、27.4%，对应 PE 分别为 25.02 倍、

19.36 倍、15.19 倍。给予公司 2018 年 25 倍 PE，对应目标价 22.5 元。维持公司

“买入”的投资评级。 

 

 风险提示：分布式光伏装机不达预期，充电桩设备订单落地不达预期，UPS 行业增

速不达预期。 

  

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E
中国 2.5 3.5 12.92 10.6 15.13 34.54 45
地面 1.95 2.5 10.42 8.55 13.74 30.31 30
分布式 0.55 1 2.5 2.05 1.39 4.23 20
分布式增速 82% 150% -18% -32% 204% 373%
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

科士达三大财务预测表 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 2165.9 2890.4 3544.7 4889.2 营业收入 1750.4 2447.9 3072.7 3776.4

  现金 433.0 423.6 348.6 1081.5 营业成本 1106.2 1588.2 1991.3 2430.8

  应收款项 834.9 1140.1 1431.1 1758.9 营业税金及附加 24.8 24.5 24.6 26.4

  存货 331.5 469.9 589.2 719.3 营业费用 179.2 239.9 291.9 339.9

  其他 566.4 856.8 1175.8 1329.6 管理费用 133.6 177.8 219.7 265.9

非流动资产 655.9 702.2 726.6 744.1 财务费用 -15.4 -9.9 -7.6 -6.7 

  长期股权投资 5.2 4.9 4.5 4.1 投资净收益 15.3 10.0 15.0 15.0

  固定资产 426.8 475.0 501.3 520.7 其他 -27.5 6.0 16.1 12.9

  无形资产 45.2 43.7 42.2 40.7 营业利润 309.9 443.4 583.9 748.0

  其他 178.6 178.6 178.6 178.6 营业外净收支 24.9 20.0 15.0 15.0

资产总计 2821.8 3592.5 4271.3 5633.3 利润总额 334.8 463.4 598.9 763.0

流动负债 672.3 1080.2 1274.7 1540.1 所得税费用 34.6 46.3 59.9 76.3

  短期借款 0.0 100.0 33.3 44.4 少数股东损益 4.3 6.3 8.1 10.3

  应付账款 511.0 739.7 927.5 1132.2 归属母公司净利润 295.9 410.8 531.0 676.4

  其他 161.3 240.5 313.9 363.5 EBIT 333.4 443.5 571.3 741.4

非流动负债 152.9 202.9 282.9 864.5 EBITDA 369.3 469.1 599.6 772.8

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 152.9 202.9 282.9 864.5 重要财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E

负债总计 825.2 1283.1 1557.6 2404.6 每股收益(元) 0.66 0.70 0.90 1.15

  少数股东权益 26.3 31.0 37.1 44.8 每股净资产(元) 4.42 3.87 4.54 5.41

  归属母公司股东权益 1970.3 2278.4 2676.6 3183.9 发行在外股份(百万股） 445.3 589.1 589.1 589.1

负债和股东权益总计 2821.8 3592.5 4271.3 5633.3 ROIC(%) 14.7% 17.2% 19.2% 22.1%

ROE(%) 15.0% 18.0% 19.8% 21.2%

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 36.8% 35.1% 35.2% 35.6%

经营活动现金流 118.4 55.7 187.2 454.9 EBIT Margin(%) 19.0% 18.1% 18.6% 19.6%

投资活动现金流 73.9 -62.5 -62.8 -63.9 销售净利率(%) 16.9% 16.8% 17.3% 17.9%

筹资活动现金流 29.4 -2.7 -199.4 342.0 资产负债率(%) 29.2% 35.7% 36.5% 42.7%

现金净增加额 222.7 -9.5 -75.0 732.9 收入增长率(%) 14.7% 39.8% 25.5% 22.9%

折旧和摊销 35.9 25.6 28.3 31.4 净利润增长率(%) 26.8% 38.9% 29.2% 27.4%

资本开支 -21.0 -62.8 -63.2 -64.3 P/E 26.27 25.02 19.36 15.19

营运资本变动 7.4 -405.4 -388.2 -275.7 P/B 3.94 4.51 3.84 3.23

企业自由现金流 350.9 -43.5 91.2 358.7 EV/EBITDA 23.28 19.30 15.56 13.17
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