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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.82 

流通 A 股(亿股) 5.65 

52 周内股价区间(元) 11.39-41.38 

总市值(亿元) 200.71 

总资产(亿元) 43.26 

每股净资产(元) 4.92 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2021 年上半年公司实现营收 11.90 亿元，同比增长 35.20%；实现

归母净利润 1.79亿元，同比增长 35.96%；实现扣非归母净利润 1.54亿元，同

比增长 40.21%，EPS 0.31 元. 

 IDC关键基础设施产品业务稳步增长，光储业务快速放量。2021年上半年公司

继续取得各大银行体系客户的订单，以及通信运营商的电源设备选型入围，数

据中心关键基础设施产品业务保持稳定的增长态势，报告期内实现营收 9.76亿

元，同比增长 34.57%，为公司主要营收来源。光伏逆变器及储能设备业务实现

营收 1.47 亿元，同比高增达 68.69%，主要源于公司调整产品策略，完善渠道

布局，获取订单量同比有较大增长，光伏逆变器业务年内有望实现恢复。 

 受原材料成本上涨影响，光储业务盈利能力短期承压。2021上半年受半导体和

有色金属价格上涨的影响，公司营业成本同比增长 42.15%，影响短期盈利能力。

分业务看，光伏逆变器和储能设备营业成本增幅最为显著，同比增长 114.47%，

毛利率下降约 18pp，上半年毛利率在 15.5%左右；公司主营业务数据中心设备

产品毛利率微降约 1.6pp，仍保持约 35%的高毛利水平。整体来看，公司综合

毛利率略有下降，相较于 2020 年下降约 3.5pp，至 33.4%左右。 

 持续加强研发投入，积极备货应对上游涨价风险。公司持续保持高研发投入，

报告期内研发投入 0.84亿元，同比增长 21.55%；研发费用 0.74亿元，研发费

用率继续保持在 6%以上，未来公司产品竞争力有望持续提高。报告期内公司加

强关键原材料备货，积极应对上游涨价风险。截至 6 月末，公司原材料库存同

比增长 95.88%，在一定程度上盈利能力。同时公司新产能建设稳步推进，惠州

工厂二期工程基本完成并已逐步启用，后期可满足 IDC 基础设施产品和光储产

品生产。 

 盈利预测与投资建议。公司逆变器技术领先，新兴储能业务发展顺利。未来三

年公司归母净利润复合增长率为 36%。首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：全球光伏装机不及预期的风险；原材料成本持续上涨，影响公司盈

利能力的风险；竞争格局变化，公司市场地位下降的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2422.55  2719.36  3249.30  3780.23  

增长率 -7.19% 12.25% 19.49% 16.34% 

归属母公司净利润（百万元） 303.10  359.79  517.10  754.24  

增长率 -5.49% 18.70% 43.72% 45.86% 

每股收益EPS（元） 0.52  0.62  0.89  1.29  

净资产收益率 ROE 10.81% 11.59% 14.57% 17.96% 

PE 74  62  43  30  

PB 7.95  7.18  6.28  5.31  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 UPS 产业引领者，逆变器业务复苏在即 

不间断电源产业领航者、安全用电环境一体化解决方案提供商。公司成立于 1993 年，

专注于数据中心（ IDC）及新能源领域的智能网络能源供应，研发生产的数据中心关键基础

设施产品、新能源光伏发电系统产品、储能系统产品、电动汽车充电产品技术处于行业领先

水平，一体化解决方案广泛应用于各行业领域。近三十年来，公司始终坚持行业深耕，建立

了行业领先的以市场需求为导向的营销网络平台、产品研发平台及智能化供应链生产管理平

台。2010 年公司在深圳交易所上市，2018 年位于中国光伏逆变器企业 20 强第 3 名。公司

在国内 UPS 销量市场占有率多年位居本土品牌第一，并逐步推出面向 5G 市场的一体化能源

系统解决方案。 

图 1：公司是国内 UPS 产业领航者，已形成一定品牌优势 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司控制权较为集中，治理通道顺畅。公司实际控制人为董事长刘程宇先生及其妻子刘

玲女士，其中刘程宇作为公司最终受益人，通过舟山科士达股权投资合伙企业间接持股公司

59.74%的股权，其妻子刘玲直接持股公司 3.61%股权，二人合计持股 63.35%，股权高度集

中，有利于公司持续稳健经营。 
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图 2：公司最终受益人为董事长刘程宇先生，通过间接持股持有公司 59.74%股权  

 

数据来源：公司公告、Wind，西南证券整理 

近年来公司数据中心设备产品业务总体呈增长趋势。从公司营收构成来看，数据中心设

备产品为主要营收来源。2021H1 公司数据中心设备产品营收 9.49 亿元，同比增长 37.15%，

占总营收比例达 78.57%。在 IDC 业务的支撑下，近年来公司营收总体稳定。2021 年上半年，

公司光伏逆变器业务由于调整产品策略和完善渠道布局而恢复，营收同比增长 68.69%。2021

年上半年公司整体营收 11.90 亿元，同比增长 35.20%；归母净利润 1.79 亿元，同比增长约

36%。 

盈利能力方面，光伏逆变器和储能设备营业成本增幅最为显著，毛利率下降约 18pp，

上半年毛利率在 15.5%左右；公司主营业务数据中心设备产品毛利率微降约 1.6pp，仍保持

约 35%的高毛利水平。整体来看，公司综合毛利率略有下降，相较于 2020 年下降约 3.5pp，

至 33.4%左右。 

图 3：公司营收主要来自数据中心设备产品（亿元）  图 4：2021H1 公司营收 11.90 亿元，同比+35.20%（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

 

0

5

10

15

20

25

30

2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

数据中心 光伏逆变器 新能源充电设备 

配套产品 新能源能源收入 其他业务 

11.90 

35.20% 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

5

10

15

20

25

30

2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

营业收入 营收同比 



 
科  士  达（002518）2021 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

图 5：2021H1 公司归母净利润 1.79亿元，同比+35.96%（亿元）  图 6：2021H1 公司综合毛利率略有所降  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

数据中心市场空间广阔，有望迎来快速发展。数据中心作为 5G、人工智能、云计算等

新一代信息通信技术的重要载体，已经成为数字经济时代的底座，具有空前重要的战略地位，

堪称“数字经济发动机”。未来，数据中心产业仍将继续保持高速发展的态势，高效化、智

能化、集成化、绿色化逐渐成为数据中心产品发展的主流方向。根据中国电子信息产业发展

研究院(赛迪集团)统计数据，2019 年中国数据中心 IT 投资规模为 3698.1 亿，预计 2022 年

投资规模将达 5256 亿元，2025 年达 7070.9 亿元，复合增速为 10.39%，有较大增长空间。 

图 7：中国数据中心 IT 投资规模 2025 年有望达 7070.9 亿元  

 

数据来源：CCID，前瞻产业研究院，西南证券整理 

大功率 UPS 产品将成为未来主流趋势。在数据中心景气度持续提升的背景下，不间断

电源作为数据中心供电系统的核心，起着至关重要的作用。UPS 按应用功率大小划分可分为

大功率、中功率、小功率三种。大功率 UPS 电源是指功率在 10KVA 以上的产品，可进一步

细分为 10-50KVA 产品和 50KVA 以上产品；中功率 UPS 电源是功率在 3-10KVA 之间的产

品；小功率 UPS 电源则是功率在 3KVA 以下的产品。近年来，随着全球电力、医疗、海洋

等附属设施和信息化建设方面加快，大功率 UPS 产品的市场份额越来越大，其利润的优势

将使得未来发展重心更倾向于高端市场。 
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图 8：2017 年中国 UPS 市场不同功率产品占比  图 9：2019 年中国 UPS 市场不同功率产品占比 

 

 

 

数据来源：CCID，西南证券整理  数据来源：CCID，西南证券整理 

逆变器方面，新增装机+存量替换，逆变器细分赛道增速有望超越行业。从整体空间上

看，光伏逆变器增量空间主要来自新增光伏装机量和存量电站中老旧逆变器替换两部分。 

在全球“平价+碳中和目标”下，光伏中长期成长空间广阔。当前光伏已成为全球最安

全且便宜的新能源之一，全球主要光伏市场 LCOE 已平价。在全球主要经济体宣布节能减排

与碳中和目标后，光伏装机有望长期保持高增趋势，预计至 2025 年新增装机将达约 350GW。 

存量替换方面，由于逆变器为电力电子技术产品，平均寿命在 10 年左右。光伏电站寿

命平均为 20-25 年，故光伏电站在生命周期中至少面临一次逆变器的替换需求。2012 年起

中美日光伏市场逐渐主导全球装机，因此这部分电站中的逆变器于 2021 年起陆续进入替换

周期。新增装机+存量替换，我们认为未来逆变器行业的增长速度将超越光伏装机增速。  

图 10：中长期需求高增，预计 2025 年新增光伏装机约 350GW  图 11：新增装机+存量替代，光伏逆变器增速超越行业（GW） 

 

 

 

数据来源：CPIA，西南证券整理  数据来源：CPIA，西南证券 

UPS 行业积累深厚，光伏逆变器大有可为。公司是国内最早进入数据中心产品的企业之

一，产品涵盖 UPS 不间断电源、蓄电池、精密配电等数据中心关键基础设施。公司 UPS 销

量领先多年，自 2000 年以行业领先优势，连续十七年市占率排名位列国产品牌第一，产品

广泛应用于北京奥运会、上海世博会、青藏铁路等国家重点工程。在光伏逆变器领域，随着

公司海外渠道建设完成和产品更新迭代推进，逆变器业务有望企稳回升，近期公司陆续中标

中广核、中国能建等央企项目即为印证。 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：光伏逆变器市占率逐步回升到之前高峰， 2021/2022/2023 年分别达到

3GW/4.5GW/6.5GW 销量。 

假设 2：数据中心稳定增长，营收增速保持 10%，毛利率保持稳定。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

光伏逆变器  

营收  247.87 400 700 1,000 

增速  -58.2% 61.4% 75.0% 42.9% 

毛利率  28% 20% 25% 30% 

数据中心  

营收  1,908.50 2,099 2,309 2,540 

增速  6.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  38% 36% 36% 36% 

合计  

营收  2422.5 2719.4 3249.3 3780.2 

增速  -7.2% 12.3% 19.5% 16.3% 

毛利率  36% 34% 34% 35% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取逆变器及数据中心的四家头部公司，2021 年四家公司平均 PE 为 81 倍，2022

年平均 PE 为 56 倍。公司逆变器技术领先，新兴储能业务发展顺利。未来三年公司归母净

利润复合增长率为 36%。首次覆盖，给予“持有”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

300274.SZ 阳光电源  150.05 1.34 1.98 2.65 111.98 75.94 56.55 

002335.SZ 科华数据  42.29 0.83 1.08 1.38 50.95 39.12 30.60 

300763.SZ 锦浪科技  277.01 2.31 2.33 3.54 119.92 118.84 78.29 

688390.SH 固德威  441.00 3.64 5.00 7.50 121.15 88.26 58.78 

 101.00 80.54 56.05 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 风险提示 

1）全球光伏装机不及预期的风险； 

2）原材料成本持续上涨，影响公司盈利能力的风险； 

3）竞争格局变化，公司市场地位下降的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2422.55  2719.36  3249.30  3780.23  净利润 304.11  360.98  518.81  756.73  

营业成本 1529.25  1789.51  2144.00  2466.79  折旧与摊销 70.59  110.79  110.79  110.79  

营业税金及附加 30.58  37.53  44.35  26.08  财务费用 24.19  3.60  2.76  1.69  

销售费用 272.48  176.76  162.46  132.31  资产减值损失 -29.98  0.00  0.00  0.00  

管理费用 74.86  326.32  324.93  302.42  经营营运资本变动 -0.20  -144.62  -3.81  -85.56  

财务费用 24.19  3.60  2.76  1.69  其他  5.71  -37.22  -56.15  -19.94  

资产减值损失 -29.98  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 374.41  293.53  572.40  763.72  

投资收益 23.44  30.00  30.00  30.00  资本支出 -66.59  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 3.52  1.88  2.69  2.56  其他  -371.15  52.19  32.69  32.56  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -437.74  52.19  32.69  32.56  

营业利润 338.13  417.52  603.48  883.50  短期借款 30.00  -30.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -3.65  7.15  6.88  6.78  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 334.47  424.68  610.36  890.27  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 30.37  63.70  91.55  133.54  支付股利 -116.45  -60.62  -71.96  -103.42  

净利润 304.11  360.98  518.81  756.73  其他  -2.71  -3.72  -2.76  -1.69  

少数股东损益 1.00  1.19  1.71  2.50  筹资活动现金流净额 -89.15  -94.34  -74.72  -105.11  

归属母公司股东净利润 303.10  359.79  517.10  754.24  现金流量净额 -169.38  251.38  530.38  691.17  

                  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 550.52  801.90  1332.28  2023.45  成长能力         

应收和预付款项 931.89  1119.80  1310.43  1524.45  销售收入增长率 -7.19% 12.25% 19.49% 16.34% 

存货  324.33  390.11  495.89  558.23  营业利润增长率 -5.58% 23.48% 44.54% 46.40% 

其他流动资产 982.46  914.79  919.47  924.15  净利润增长率 -5.47% 18.70% 43.72% 45.86% 

长期股权投资 74.14  74.14  74.14  74.14  EBITDA 增长率  5.95% 22.87% 34.80% 38.90% 

投资性房地产 83.52  83.52  83.52  83.52  获利能力         

固定资产和在建工程 866.49  774.66  682.83  591.00  毛利率 36.87% 34.19% 34.02% 34.74% 

无形资产和开发支出 160.45  142.54  124.62  106.70  三费率 15.34% 18.63% 15.09% 11.54% 

其他非流动资产 160.43  159.38  158.33  157.28  净利率 12.55% 13.27% 15.97% 20.02% 

资产总计 4134.23  4460.84  5181.50  6042.92  ROE 10.81% 11.59% 14.57% 17.96% 

短期借款 30.00  0.00  0.00  0.00  ROA 7.36% 8.09% 10.01% 12.52% 

应付和预收款项 996.86  1112.83  1373.55  1569.74  ROIC 26.40% 26.50% 37.58% 55.14% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  17.87% 19.56% 22.07% 26.35% 

其他负债 294.33  234.74  247.83  259.75  营运能力         

负债合计 1321.19  1347.57  1621.38  1829.49  总资产周转率 0.59  0.63  0.67  0.67  

股本  582.45  582.45  582.45  582.45  固定资产周转率 3.56  4.35  6.10  8.57  

资本公积 503.42  503.42  503.42  503.42  应收账款周转率 2.52  2.76  2.80  2.79  

留存收益 1721.61  2020.78  2465.92  3116.74  存货周转率 4.41  4.64  4.69  4.61  

归属母公司股东权益 2805.61  3104.65  3549.79  4200.61  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 102.91% — — — 

少数股东权益 7.43  8.62  10.33  12.82  资本结构         

股东权益合计 2813.04  3113.27  3560.12  4213.43  资产负债率 31.96% 30.21% 31.29% 30.27% 

负债和股东权益合计 4134.23  4460.84  5181.50  6042.92  带息债务/总负债 2.27% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 2.42  2.74  2.79  3.03  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 2.14  2.41  2.45  2.69  

EBITDA 432.91  531.92  717.04  995.98  股利支付率 38.42% 16.85% 13.92% 13.71% 

PE 73.58  61.99  43.13  29.57  每股指标         

PB 7.95  7.18  6.28  5.31  每股收益 0.52  0.62  0.89  1.29  

PS 9.21  8.20  6.86  5.90  每股净资产 4.82  5.33  6.09  7.21  

EV/EBITDA 47.33  37.99  27.44  19.06  每股经营现金 0.64  0.50  0.98  1.31  

股息率 0.52% 0.27% 0.32% 0.46% 每股股利 0.20  0.10  0.12  0.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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