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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

科威尔(688551)公司点评报告 2021 年 10 月 26 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，燃电+功率半导体看点十足 

——科威尔三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布三季报，前三季度实现营收 1.72 亿元，同比+47.63%；实现归母

净利润 0.49 亿元，同比+39.10%。其中，第三季度公司实现营收 7031 万

元，同比+36.59%；归母净利润为 1887 万元，同比+53.03%，符合预期。 

报告要点： 

 业绩大幅增长主要系下游新兴产业需求旺盛 

公司 Q3 单季度实现营收 7031 万元、同比+36.59%，环比 Q2 增长 7.7%，

且增速有所加快。公司业绩大幅增长主要系下游产业快速发展，市场需求

量增加，公司积极开拓下游市场，订单量大幅增加。 

 研发费用大幅提升，有助于培育公司未来增长潜力 

前三季度，公司毛利率 52.77%、同比-7.17pct；净利率 28.61%、同比

-1.75pct，毛利率下滑主要系公司产品结构调整、新产品较多所致；销售/

管理/研发/财务费用率分别为 10.82%、10.66%、14.91%、-0.57%，同比

+0.72pct/-0.4 pct/+5.36pct/+0.21pct，其中研发费用率大幅增长，主要系公

司开拓新产品线，研发人员大幅增长，2021H1 末，研发人员人数为 158

人，同比增长 88%，公司持续增加研发投入，助力公司业绩持续高增长。 

 燃电和功率半导体业务持续推进，打开成长空间 

（1）10 月 25 日，公司官微消息，公司积极布局制氢端测试，预计年内完

成国内首个 500KW 测电解槽试案例的落地。基于上述储备及在燃料电池测

试方面的积累，近期科威尔成功中标光伏行业龙头企业 50kW 和 500kW 电

解槽测试项目，该项目是国内首台套大功率电解槽测试项目，其成功标志

着科威尔从“用氢”到“制氢”测试设备的全面布局。 

（2）在 IGBT 领域，目前公司已经开展封装产线设备的延展，2021 年上半

年，公司已中车时代半导体动、静态测试系统项目。9 月 29 日，公司公告

拟出资 1700 万元认购汉先科技新增注册资本 1239 万元，获得标的公司本

次增资后 71.65%的股权，此次收购标的公司，布局键合设备，将更好地服

务于公司整体 IGBT 模块封装产线的战略布局落地，提升竞争实力。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2021-2023 年分别实现归母净利润分别为 0.73 亿元、1.1 亿元、

1.56 亿元，对应当前 PE 分别为 59/38/27X，综合考虑公司下游处于高成长

赛道以及公司的领先地位，维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

（1）新产品开发进度不达预期；（2）市场竞争加剧和主营产品毛利率下降

的风险；（3）业绩受下游行业发展和产业政策影响的风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 169.45 162.48 236.47 396.19 555.40 

收入同比(%) 21.04 -4.11 45.54 67.54 40.18 

归母净利润(百万元) 61.63 54.03 72.58 111.14 156.45 

归母净利润同比(%) 81.50 -12.32 34.33 53.12 40.76 

ROE(%) 32.82 5.87 7.42 10.21 12.56 

每股收益(元) 0.77 0.68 0.91 1.39 1.96 

市盈率(P/E) 69.30 79.05 58.85 38.43 27.30 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  54.15 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 74.78 / 25.38 

A 股流通股（百万股）： 24.57 

A 股总股本（百万股）： 80.00 

流通市值（百万元）： 1330.19 

总市值（百万元）： 4332.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  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 239.47 947.27 880.76 888.98 983.37 

 

营业收入 169.45 162.48 236.47 396.19 555.40 

  现金 45.56 275.20 150.00 100.00 112.65 

 

营业成本 59.09 64.91 116.28 182.01 254.75 

  应收账款 86.68 76.03 106.41 138.67 183.28 

 

营业税金及附加 1.71 2.27 3.10 5.11 7.30 

  其他应收款 1.80 1.36 2.24 3.69 5.12 

 

营业费用 18.59 18.11 26.15 43.99 61.55 

  预付账款 0.61 2.22 3.12 4.83 7.11 

 

管理费用 15.14 19.75 26.20 45.32 62.87 

  存货 47.08 43.54 46.51 63.70 89.16 

 

研发费用 16.78 18.84 40.00 53.51 64.26 

  其他流动资产 57.74 548.92 572.47 578.09 586.05 

 

财务费用 0.26 -1.08 -5.03 1.53 -1.47 

非流动资产 52.10 69.35 350.61 504.82 558.53 

 

资产减值损失 0.00 -0.77 0.50 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.10 2.51 8.00 8.00 8.00 

  固定资产 2.61 54.84 278.69 427.51 492.09 

 

投资净收益 0.45 3.87 16.00 20.00 20.00 

  无形资产 4.21 8.48 11.20 14.41 17.44 

 

营业利润 68.05 54.93 79.26 122.72 174.15 

  其他非流动资产 45.28 6.02 60.72 62.90 48.99 

 

营业外收入 2.63 6.68 3.63 4.06 4.31 

资产总计 291.57 1016.62 1231.37 1393.80 1541.89 

 

营业外支出 0.09 0.12 0.11 0.11 0.11 

流动负债 99.11 88.79 247.56 298.40 289.90 

 

利润总额 70.60 61.50 82.78 126.67 178.35 

  短期借款 0.00 0.00 101.05 78.38 0.00 

 

所得税 8.97 7.46 10.20 15.53 21.90 

  应付账款 25.39 35.46 57.50 91.17 128.98 

 

净利润 61.63 54.03 72.58 111.14 156.45 

  其他流动负债 73.72 53.34 89.01 128.84 160.91 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 4.67 6.64 6.05 6.50 6.65 

 

归属母公司净利润 61.63 54.03 72.58 111.14 156.45 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 70.00 56.70 96.12 173.34 242.11 

  其他非流动负债 4.67 6.64 6.05 6.50 6.65 

 

EPS（元） 1.03 0.68 0.91 1.39 1.96 

负债合计 103.77 95.44 253.61 304.90 296.55 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 60.00 80.00 80.00 80.00 80.00 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 73.70 743.26 743.26 743.26 743.26 

 

成长能力      

  留存收益 54.09 97.92 154.50 265.65 422.09 

 

营业收入(%) 21.04 -4.11 45.54 67.54 40.18 

归属母公司股东权益 187.79 921.18 977.76 1088.90 1245.35 

 

营业利润(%) 78.21 -19.28 44.29 54.83 41.90 

负债和股东权益 291.57 1016.62 1231.37 1393.80 1541.89 

 

归属母公司净利润(%) 81.50 -12.32 34.33 53.12 40.76 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 65.13 60.05 50.83 54.06 54.13 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 36.37 33.26 30.69 28.05 28.17 

经营活动现金流 49.43 45.64 93.82 149.50 184.69 

 

ROE(%) 32.82 5.87 7.42 10.21 12.56 

  净利润 61.63 54.03 72.58 111.14 156.45 

 

ROIC(%) 62.24 38.50 17.20 20.79 25.46 

  折旧摊销 1.69 2.85 21.89 49.09 69.44 

 

偿债能力      

  财务费用 0.26 -1.08 -5.03 1.53 -1.47 

 

资产负债率(%) 35.59 9.39 20.60 21.88 19.23 

  投资损失 -0.45 -3.87 -16.00 -20.00 -20.00 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 39.84 25.71 0.00 

营运资金变动 -15.42 -5.30 23.13 8.25 -16.80 

 

流动比率 2.42 10.67 3.56 2.98 3.39 

  其他经营现金流 1.72 -1.00 -2.75 -0.51 -2.92 

 

速动比率 1.94 10.18 3.37 2.77 3.08 

投资活动现金流 -52.15 -488.67 -328.45 -175.30 -95.14 

 

营运能力      

  资本支出 22.76 18.68 290.00 200.00 120.00 

 

总资产周转率 0.69 0.25 0.21 0.30 0.38 

  长期投资 30.00 475.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 2.15 1.91 2.49 3.23 3.45 

  其他投资现金流 0.61 5.01 -38.45 24.70 24.86 

 

应付账款周转率 2.57 2.13 2.50 2.45 2.31 

筹资活动现金流 -18.26 675.20 109.43 -24.20 -76.90 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -9.80 0.00 101.05 -22.67 -78.38 

 

每股收益(最新摊薄) 0.77 0.68 0.91 1.39 1.96 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 0.57 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 48.42 20.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.35 11.51 12.22 13.61 15.57 

  资本公积增加 20.76 669.55 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -77.64 -14.35 8.38 -1.53 1.47 

 

P/E 69.30 79.05 58.85 38.43 27.30 

现金净增加额 -21.02 232.16 -125.20 -50.00 12.65  P/B 22.74 4.64 4.37 3.92 3.43 

 

     

 

EV/EBITDA 49.81 61.49 36.27 20.11 14.40 
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