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深耕大客户，锂电和储能业务有望快速增长 

行业分类：电子元件及设备 

 

➢ 投资要点： 

⚫ 锂电检测行业领先企业。公司是国内领先的以锂电池检测系统为核心的智能制造解

决方案供应商，以电池仿真测试、电池过程测试及生产制造执行系统（MES）为核

心，向电池制造企业及新能源汽车企业提供电池智能制造解决方案；公司开发了储

能变流器（PCS）及智能电站控制系统，与锂电池、储能行业头部企业进行战略合

作并推广储充检一体化储能电站系列产品；公司通过控股子公司福建星云检测与下

游客户深度合作，开展锂电池检测服务；通过控股子公司及参股公司开发充电桩、

运营管理平台等相关产品并开展充电运营服务。客户覆盖动力电池厂商(CATL、国

轩高科等)、消费电池厂商(欣旺达等)、整车厂(一汽、上汽、东风、蔚来等)、检

测机构(汽车工程研究院、北京工业设计研究院等)以及华为、长电等其他领域客户。 

⚫ 2020年全年及 2021Q1业绩高速增长。2020年全年，公司实现营业收入 5.75亿元，

同比增长 57.24%，主要受到锂电池组自动化组装设备(收入 2.15 亿元，同比增长

58.8%)、锂电池保护板检测系统(收入 1.24亿元，同比增长 251.7%)、检测服务(收

入 0.45 亿元，同比增长 99.6%)等业务拉动，全年实现归母净利润 0.57 亿元，同

比大幅增长 1506%。2021年一季度，公司实现营业收入 1.21亿元，同比增长 64.91%，

归母净利润 0.2亿元，同比增长 729.55%。 

⚫ 电动化大势所趋，锂电业务受益于下游扩产。扎根于锂电检测领域，公司锂电池组

自动化组装设备、相关检测设备需求将受益于动力电池需求的爆发。在供给和需求

两方面因素的推动下，由政府、车企(传统车企/新势力/跨界造车)、消费者三方的

共同参与下，电动化大趋势确立，电动车渗透率的提升速度可能会超预期： 

1、从需求端看，1)中国、欧洲、美国等地区均推出新的电动车补贴政策；2)推动

充电桩、换电站等新能源车基础设施建设，减免停车费、充电费减免等优惠进而降

低电动车使用成本，通过限牌、限行等方式进一步提高燃油车使用成本；3)政策补

贴和引导力度加大，新能源汽车产品力增强，同时汽车消费主力人群逐步转变，购

买新能源汽车意愿持续加强。 

2、从供给端看，1)动力电池成本持续下降促进电动车硬件成本价格下降；2)在诸

如中国双积分制度、欧洲最严碳排放新规等政策驱动下，传统车企加速电动化布局，

新势力则希望借由电动化的窗口实现对传统车企的反超；3)特斯拉等厂商诸多爆款

车型的鲶鱼效应促进各方厂商不断推出在价格、续航等方面更具竞争力的车型；4)

电动化、智能化、网联化进一步增强电动车产品吸引力。 

3、电动化大趋势持续深入。根据 EV Sales，2021年 5月，全球新能源乘用车销量

达 44.2万辆，同比增加 199%，其中 EV29.5万辆，同比大增 190%，前 5月累 

公司投资评级 买入 

当前股价(2021.7.29) 54.71 元 

基础数据(2021.7.29) 

沪深 300 4850.27 

总股本（亿） 1.48 

流通 A股（亿） 0.92 

市值（亿元） 80.85 

PE（TTM） 101.08 

PB（LF） 8.17 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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计销量达 196.2万辆，新能源车渗透率 5.8%。根据中汽协，6月新能源车产销均为

24.8和 25.6万辆，分别同比增长 1.3倍和 1.4倍。1-6月累计产销分别达到 121.5

万辆和 120.6万辆，同比均增长 2倍，上半年新能源汽车渗透率约为 9.4%。 

4、下游扩产需求旺盛。根据 SPIR，预计 2025全球锂电池出货量 1135.4gwh，相比

2020年增长 337.5%，其中动力锂电池 873.6GWH。国内外主要动力电池厂商加速扩

产，带来相关检测、组装设备需求爆发，如宁德时代规划的产能基地 2025 年预计

达产超 550GWh，中航锂电预计 2025 年达产、在建和规划的产能 300GWh；国外方

面，SKI拟 IPO以帮助实现 2025 年 200GWh的产能目标，LG新能源预计 2023年扩

产至 260GWh，Northvolt 规划 2030年产能 150GWh。 

⚫ 公司前瞻性、针对性布局储能。近期，国家发改委、国家能源局发布《关于加快推

动新型储能发展的指导意见》，到 2025 年实现新型储能从商业化初期向规模化发

展转变，装机规模达 30GWh 以上。据 CNESA，截至 2020 年底，中国运营储能项目

容量总计 35.6GW，其中抽水蓄能 31.79GW，新型储能 3.81GWh，根据政策要求未来

5年内新增新型储能的市场空间约为 26.19GW，年复合增长率高达 51.09%。电化学

储能优势显著，伴随着电池成本的不断下降，渗透率有望快速提高。据 GGII，2020

年中国储能电池出货量为 16.2GWh，2025年储能电池出货量将达到 58GWh，未来四

年年复合增长率超过 30%。 

在储能业务方面，公司主要面向电网侧储能和储充检一体化充电站。其中主要产品

包括充电桩、储能变流器以及在此基础上打造的“储充检一体化智能充电站”，近

期公司、宁德时代、时代星云与国网电动共同合作的福建省首座“多站融合”超级

充电站已正式投入运营。公司定增募投项目新能源汽车电池智能制造装备及智能电

站变流控制系统产业化项目(总投入 4.7 亿元，定增 2.3 亿元)，满产后预计年产

120套储能变流器(PCS)、各类 UPS变流器 8000件，1100套充电桩。  

⚫ 深耕大客户，锂电、储能业务有望快速发展。公司客户涵盖动力电池、消费电池、

整车厂、检测院所等各类机构。公司深耕宁德时代等大客户，有望与其实现共同发

展：1)公司与宁德时代业务往来稳定，2020 年年初到 12 月 10 日，公司与宁德时

代及其控股子公司累计合同达 2.15 亿元，而截止到 5 月 11日，公司 2021 年签订

采购订单金额累计达到 1.27 亿元；2017-2019 年，公司对宁德时代及其控股子公

司销售额占主营业务收入的比例分别为 6.93%、39.51%、39.85%；2)宁德时代入股

公司，2020 年公司拟非公开增发募集资金不超过 4 亿元，宁德时代通过福建闽东

时代乡村投资发展合伙企业认购 309.6万股，共计约 1亿元；3)公司与宁德时代合

资成立时代星云，合资公司深耕储能领域，风光储充测一体化智能电站、家庭智能

后备电源系统、基站智能后备电源系统等。 

宁德时代是动力锂电池全球龙头，市占率稳定在全球前二名，2025 年规划电池产

能超过 550Gwh，发布钠离子电池加码储能发展，贯彻“以可再生能源和储能为核心

的固定式化石能源替代、以动力电池为核心的移动式化石能源替代、以电动化+智

能化为核心的应用场景”的发展战略。通过入股、设立合资公司等方式，公司与宁

德时代在动力和储能业务上均实现深度绑定，锂电检测和储能业务有望为公司的持

续高速发展奠定基础。 

➢ 投资建议：公司技术领先、产品丰富、客户优质，未来有望维持较快的增长速度：

1)电动化趋势的持续深入，动力电池需求持续增加，凭借在锂电检测设备行业的竞

争优势，公司将受益于下游客户的快速扩产；2)政策落地后，电化学储能未来五年



  

 
3 中航证券研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[星云股份（300648）点评报告] 

快速增长，公司前瞻性布局，PCS、充电桩等业务未来有望快速增长；3)深度绑定

宁德时代，有望与大客户共同快速发展。我们预计 2021-2023 年公司收入为 7.86

亿元、10.86亿元、13.78亿元，归母净利润为 0.98亿元、1.69亿元、2.36亿元，

EPS 为 0.66 元/股、1.14 元/股，1.60 元/股，对应 PE 分别为 83X、48X、35X。首

次覆盖，给与“买入”评级。 

➢ 风险提示：技术更新迭代不及预期的风险，新能源汽车渗透率提升速度不及预期的

风险，储能普及速度不及预期的风险 

➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 365.58 574.86 786.12 1085.86 1378.07 

    增长率(%) 20.75% 57.24% 36.75% 38.13% 26.91% 

归属母公司股东净利润 3.55 57.00 97.88 168.93 235.89 

    增长率(%) -82.70% 1506.25% 71.74% 72.58% 39.64% 

销售毛利率 43.66% 45.77% 42.68% 41.70% 41.73% 

每股收益(EPS) 0.03 0.42 0.66 1.14 1.60 

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司近 5年及 21Q1营业收入及增速情况 图 2：公司近 5年及 21Q1归母净利润及增速 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司近 5年及 21Q1毛利率及净利率情况 图 4：公司近 5年及 21Q1三费情况（亿元） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 5：公司近 5年及 21Q1研发费用情况 图 6：公司 2021Q1产品结构（亿元） 

 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

收入(万元) 占比

锂电池组自动化组装设备 21511.84 71%

锂电池保护板检测系统 12415.68 41%

锂电池组充放电检测系统 9244.20 31%

检测服务 4526.26 15%

锂电池成品检测系统 3248.17 11%

锂电池组工况模拟检测系统 2276.61 8%

锂电池组BMS检测系统 934.73 3%

动力电池模组/电池组EOL检测系统 864.94 3%

其他 2463.27 8%

业务
2020
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利润表（百万元） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 302.76  365.58  574.86  786.12  1085.86  1378.07  

营业成本 165.64  205.97  311.74  450.60  633.06  803.00  

营业税金及附加 3.95  3.10  3.78  6.51  8.41  10.65  

销售费用 46.77  58.46  60.06  76.25  88.50  110.25  

管理费用 27.98  31.81  40.60  54.79  72.86  82.68  

财务费用 -0.31  0.91  6.09  1.50  2.10  2.20  

资产减值损失 5.40  -7.72  -11.50  0.00  0.00  0.00  

投资收益 1.38  -0.93  -3.16  1.10  1.43  1.87  

公允价值变动损益 -0.11  -0.04  0.00  0.00  0.00  -0.03  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  10.10  15.23  20.31  

营业利润 19.19  -0.45  62.22  121.19  210.73  294.98  

其他非经营损益 0.14  0.11  -0.14  -0.07  -0.15  -0.09  

利润总额 19.33  -0.35  62.08  121.11  210.58  294.88  

所得税 -0.68  -6.44  2.28  16.00  26.77  40.34  

净利润 20.01  6.10  59.80  105.11  183.82  254.54  

少数股东损益 -0.51  2.55  2.80  7.23  14.89  18.65  

归属母公司股东净利润 20.52  3.55  57.00  97.88  168.93  235.89  

资产负债表（百万元） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 140.58  75.09  194.95  141.50  195.46  248.05  

应收和预付款项 224.93  299.78  364.06  559.86  764.20  958.29  

存货 131.00  172.83  178.40  324.54  453.04  571.92  

其他流动资产 21.71  15.09  23.97  27.03  30.94  37.40  

长期股权投资 3.70  10.92  9.69  9.69  9.69  9.69  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 100.11  247.01  331.83  357.43  379.40  397.52  

无形资产和开发支出 70.03  69.30  66.74  70.06  73.39  76.71  

其他非流动资产 11.94  31.07  43.41  53.24  63.57  71.32  

资产总计 704.01  921.10  1213.04  1543.35  1969.68  2370.89  

短期借款 0.00  76.48  141.37  200.40  262.35  251.35  

应付和预收款项 166.63  246.73  336.21  505.19  705.62  892.55  

长期借款 0.00  50.46  118.34  118.34  118.34  118.34  

其他负债 5.28  11.01  22.23  15.58  21.74  27.59  

负债合计 171.90  384.68  618.15  839.51  1108.04  1289.83  

股本 135.40  135.40  135.40  147.78  147.78  147.78  

资本公积 225.54  225.54  225.54  225.54  225.54  225.54  

留存收益 169.44  170.96  226.60  315.94  458.85  659.62  

归属母公司股东权益 530.38  531.90  587.54  689.26  832.17  1032.94  

少数股东权益 1.72  4.53  7.35  14.58  29.47  48.12  

股东权益合计 532.10  536.43  594.89  703.84  861.64  1081.06  

负债和股东权益合计 704.01  921.10  1213.04  1543.35  1969.68  2370.89  

现金流量表（百万元） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流净额 -19.78  -83.08  57.91  -49.62  86.20  164.70  

投资活动现金流净额 -26.03  -148.95  -85.21  -55.00  -55.00  -55.00  

筹资活动现金流净额 23.12  50.22  -14.24  -10.20  -11.07  -8.79  

现金流量净额 -2.91  -98.73  -99.44  -65.20  -66.07  -63.79  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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投资评级定义 
我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅 10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数跌幅 10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深 300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深 300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深 300指数。 
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