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星云股份（300648.SZ） 

宁德大单落地，动力锂电设备助推新赛道成长 

事件：星云股份发布《关于签订日常经营重大合同的公告》。 

化成分容设备实现突破，有望加速业务规模扩张。公司 2021 年 8 月与宁德

新能源、蕉城时代签订化成分容设备供货合同，合同金额 1.42 亿元，该合

同的签订，标志着公司化成分容设备实现产品化、规模化，也是公司在锂电

池设备战略客户市场的有效突破。2018 年以来，公司积极从模组、电池包

检测设备向化成分容设备领域切入，此合同的实施，将扩大公司在化成分容

领域的市占率，进一步提升公司在锂电检测设备领域的份额，加速检测设备

业务规模的扩张。 

年初至今与宁德签署合同累计 4.24 亿元，充分受益锂电扩产浪潮，有望步

入高速发展通道。自 2021 年 1 月 1 日起至今，公司与宁德时代及其控股子

公司签署采购订单合计 4.24 亿元，占公司 2020 年度主营业务收入的

73.98%，订单规模快速增长。在新能源转型的大背景下，锂电龙头纷纷布

局大规模扩产计划，宁德拟投资近千亿进行产能扩张，公司作为与宁德共同

成长的锂电检测设备龙头，来自宁德的收入占比接近 40%，未来设备销售

有望跟随宁德产能扩张实现快速放量。 

储能伴随政策与市场共振，行业进入高速发展期，与 CATL 合资成立时代星

云，深耕储能，围绕宁德电池主产业布局用户侧和电网侧的高增长的稀缺优

质标的。近期国家发布多项储能支持政策，其中《关于加快推动新型储能发

展的指导意见》提出，到 2025 年，实现新型储能从商业化初期向规模化发

展转变，装机规模超 30GW，释放储能装机需求；《关于进一步完善分时电

价机制的通知》的推出有望拉大峰谷电价价差，或将提升储能削峰填谷经济

性，从而激发用户侧储能需求高速发展。2019 年，公司联合宁德时代设立

时代星云，推出储充检一体化电站业务，积极布局电网侧、用户侧储能，在

政策与市场的共振下，有望步入高速发展期。 

盈利预测：预计公司 2021-2023 年实现收入 7.62/10.62/14.43 亿元，实现

归母净利润 1.00/2.01/2.82 亿元，对应 PE 为 81.0/40.5/28.8，维持“买入”

评级。 

风险提示：新能源车行业发展不及预期；行业竞争加剧。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 366 575 762 1,062 1,443 

增长率 yoy（%） 20.8 57.2 32.5 39.5 35.9 

归母净利润（百万元） 4 57 100 201 282 

增长率 yoy（%） 

 

 

-82.7 1506.3 76.1 99.9 40.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.02 0.39 0.68 1.36 1.91 

净资产收益率（%） 1.1 10.1 15.3 23.6 24.6 

P/E（倍） 2290.6 142.6 81.0 40.5 28.8 

P/B（倍） 15.3 13.8 11.9 9.3 7.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 5 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 563 761 971 1231 1692  营业收入 366 575 762 1062 1443 

现金 75 195 324 480 561  营业成本 206 312 437 592 803 

应收票据及应收账款 288 349 344 364 598  营业税金及附加 3 4 9 10 13 

其他应收款 6 6 10 12 18  营业费用 58 60 72 90 115 

预付账款 6 10 11 18 21  管理费用 32 41 53 64 87 

存货 173 178 259 333 470  研发费用 58 82 80 85 115 

其他流动资产 15 24 24 24 24  财务费用 1 6 6 1 -5 

非流动资产 358 452 500 558 622  资产减值损失 -8 -12 0 0 0 

长期投资 11 10 7 4 0  其他收益 12 20 22 33 33 

固定资产 118 198 254 312 379  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 69 67 73 81 82  投资净收益 -1 -3 0 -1 -2 

其他非流动资产 160 178 167 161 160  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 921 1213 1471 1789 2314  营业利润 0 62 125 251 346 

流动负债 334 499 663 794 1047  营业外收入 0 1 1 0 0 

短期借款 76 141 141 141 156  营业外支出 0 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 204 304 409 556 753  利润总额 0 62 126 251 346 

其他流动负债 53 54 113 96 138  所得税 -6 2 19 38 52 

非流动负债 51 119 99 80 60  净利润 6 60 107 213 294 

长期借款 50 118 98 79 60  少数股东损益 3 3 6 13 12 

其他非流动负债 0 1 1 1 1  归属母公司净利润 4 57 100 201 282 

负债合计 385 618 762 873 1107  EBITDA 21 94 148 274 370 

少数股东权益 5 7 14 27 38  EPS（元） 0.02 0.39 0.68 1.36 1.91 

股本 135 135 148 148 148        

资本公积 226 226 226 226 226  主要财务比率      

留存收益 171 227 315 489 722  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 532 588 695 889 1168  成长能力      

负债和股东权益 921 1213 1471 1789 2314  营业收入(%) 20.8 57.2 32.5 39.5 35.9 

       营业利润(%) -102.4 13794.9 101.7 100.0 37.9 

       归属于母公司净利润(%) -82.7 1506.3 76.1 99.9 40.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 43.7 45.8 42.6 44.2 44.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.0 9.9 13.2 18.9 19.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 1.1 10.1 15.3 23.6 24.6 

经营活动现金流 -83 58 191 264 177  ROIC(%) -14.3 8.3 11.7 19.0 20.8 

净利润 6 60 107 213 294  偿债能力      

折旧摊销 15 22 18 23 29  资产负债率(%) 41.8 51.0 51.8 48.8 47.9 

财务费用 1 6 6 1 -5  净负债比率(%) 10.6 10.9 -8.5 -25.9 -26.7 

投资损失 1 3 0 1 2  流动比率 1.7 1.5 1.5 1.6 1.6 

营运资金变动 -116 -56 59 25 -142  速动比率 1.1 1.1 1.0 1.1 1.1 

其他经营现金流 10 23 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -99 -99 -67 -82 -94  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 107 95 51 61 67  应收账款周转率 1.5 1.8 2.2 3.0 3.0 

长期投资 8 -5 3 3 4  应付账款周转率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

其他投资现金流 17 -9 -13 -18 -23  每股指标（元）      

筹资活动现金流 130 126 5 -26 -16  每股收益(最新摊薄) 0.02 0.39 0.68 1.36 1.91 

短期借款 76 65 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.56 0.39 1.29 1.79 1.20 

长期借款 50 68 -20 -20 -19  每股净资产(最新摊薄) 3.60 3.98 4.62 5.93 7.82 

普通股增加 0 0 12 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 2290.6 142.6 81.0 40.5 28.8 

其他筹资现金流 3 -7 13 -6 3  P/B 15.3 13.8 11.9 9.3 7.0 

现金净增加额 -52 83 129 156 67  EV/EBITDA 396.5 86.8 54.5 28.9 21.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 5 日收盘价  
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