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星云股份（300648.SZ） 

锂电设备持续放量，上半年业绩高速增长 

事件：星云股份发布 2021 年半年度报告。 

锂电设备交付加速，公司上半年业绩实现大幅增长。受益于锂电下游持续高

景气，电池厂商积极推进扩产计划，公司上半年锂电设备交付实现快速增长。

2021 年上半年，公司实现营业收入 3.51 亿元，同比增长 57.51%；实现归

母净利润 0.61 亿元，同比增长 84.40%；实现销售净利率 18.14%，同比提

升 2.78pcts，销售规模与盈利能力均明显提升。 

化成分容设备大单落地，有望开启公司新增长点，推动锂电设备业务规模快

速扩张。公司 8 月 5 日发布《关于签订日常经营重大合同的公告》，公告显

示，公司 2021 年 8 月与宁德新能源、蕉城时代签订 1.42 亿元化成分容设备

供货合同，成功从传统检测设备切入化成分容领域。化成分容设备在锂电池

产线中的价值占比远高于模组、电池包检测设备，宁德化成分容设备大单的

落地，有望打开公司锂电设备业务成长空间，持续推动业务快速增长。 

与宁德时代建立深入合作，锂电设备订单持续旺盛，公司将充分受益锂电扩

产潮。2021 年 1 月 1 日至 8 月 5 日，公司与宁德时代及其子公司签署订单

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，公司与宁德时代合资成立

时代星云，深耕储能，是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。年初以来国家发布多项储能支持政策，进一步明确储能商

业主体地位，提升储能装机经济性，并将推动电化学储能等新型储能向商业

化、规模化发展转变。高工锂电（GGII）统计数据显示，我国储能电池出货

量将从 2020 年的 16.2GWh 提升至 2025 年的 58GWh，未来四年年复合增

长率超过 30%，储能产业将进入高速发展期。公司在储能领域持续深耕，

相继推出了星云储能变流器（PCS）和星云充电桩等产品，主要用于发电侧

储能、电网侧储能、光储充一体化电站、户用储能等领域。2019 年，公司

联合宁德时代设立时代星云，进军储能领域，积极布局电网侧、用户侧储能，

在政策与市场的共振下，公司储能业务有望步入高速发展通道。 

盈利预测：预计公司 2021-2023 实现归母净利润 1.41/2.79/3.60 亿元，对

应 PE 为 64.4/32.4/25.2 倍，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） 366 575 899 1,684 2,138 

增长率 yoy（%） 20.8 57.2 56.3 87.4 26.9 

归母净利润（百万元） 4 57 141 279 360 

增长率 yoy（%） 

 

 

-82.7 1506.3 147.1 98.4 28.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.02 0.39 0.95 1.89 2.43 

净资产收益率（%） 1.1 10.1 19.9 28.3 26.8 

P/E（倍） 2555.1 159.1 64.4 32.4 25.2 

P/B（倍） 17.0 15.4 12.5 9.1 6.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 23 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 1205 2063 2278  营业收入 366 575 899 1684 2138 

现金 75 195 350 655 831  营业成本 206 312 515 1014 1281 

应收票据及应收账款 288 349 468 654 771  营业税金及附加 3 4 10 17 19 

其他应收款 6 6 13 22 22  营业费用 58 60 79 135 171 

预付账款 6 10 14 30 26  管理费用 32 41 54 84 107 

存货 173 178 336 677 604  研发费用 58 82 81 118 150 

其他流动资产 15 24 24 24 24  财务费用 1 6 9 10 5 

非流动资产 358 452 541 706 780  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 118 198 283 421 501  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 160 178 178 201 197  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 921 1213 1746 2770 3058  营业利润 0 62 172 339 436 

流动负债 334 499 896 1649 1591  营业外收入 0 1 1 0 0 

短期借款 76 141 239 397 465  营业外支出 0 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 204 304 535 1117 971  利润总额 0 62 173 339 436 

其他流动负债 53 54 122 135 155  所得税 -6 2 26 51 65 

非流动负债 51 119 102 91 69  净利润 6 60 147 288 371 

长期借款 50 118 101 90 69  少数股东损益 3 3 6 9 11 

其他非流动负债 0 1 1 1 1  归属母公司净利润 4 57 141 279 360 

负债合计 385 618 997 1739 1661  EBITDA 21 94 199 373 478 

少数股东权益 5 7 13 22 33  EPS（元） 0.02 0.39 0.95 1.89 2.43 

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 171 227 348 583 876  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 532 588 735 1009 1365  成长能力      

负债和股东权益 921 1213 1746 2770 3058  营业收入(%) 20.8 57.2 56.3 87.4 26.9 

       营业利润(%) -102.4 13794.9 177.2 96.5 28.8 

       归属于母公司净利润(%) -82.7 1506.3 147.1 98.4 28.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 43.7 45.8 42.7 39.8 40.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.0 9.9 15.7 16.6 16.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 1.1 10.1 19.9 28.3 26.8 

经营活动现金流 -83 58 160 365 246  ROIC(%) -14.3 8.3 14.0 19.5 19.6 

净利润 6 60 147 288 371  偿债能力      

折旧摊销 15 22 19 27 35  资产负债率(%) 41.8 51.0 57.1 62.8 54.3 

财务费用 1 6 9 10 5  净负债比率(%) 10.6 10.9 2.1 -13.7 -19.3 

投资损失 1 3 0 1 2  流动比率 1.7 1.5 1.3 1.3 1.4 

营运资金变动 -116 -56 -15 39 -166  速动比率 1.1 1.1 0.9 0.8 1.0 

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 -109 -194 -111  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 107 95 92 169 77  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 -14 -22 -30  每股指标（元）      

筹资活动现金流 130 126 6 -24 -28  每股收益(最新摊薄) 0.02 0.39 0.95 1.89 2.43 

短期借款 76 65 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.56 0.39 1.08 2.47 1.67 

长期借款 50 68 -17 -11 -21  每股净资产(最新摊薄) 3.60 3.98 4.89 6.74 9.15 

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 2555.1 159.1 64.4 32.4 25.2 

其他筹资现金流 3 -7 11 -13 -7  P/B 17.0 15.4 12.5 9.1 6.7 

现金净增加额 -52 83 57 147 108  EV/EBITDA 441.9 96.7 45.7 24.0 18.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 23 日收盘价  
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