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行业分类：机械设备 

西子洁能（002534）：收入稳定增长，盈利承压，看好

公司储能领域发展 

公司投资评级 买入 

当前股价 20.08 元 

 

基础数据 

上证指数 3252.20  

总股本（百万） 739.20  

流通 A 股（百万） 725.51  

2021 年资产负债率 71.21% 

2021年ROE（摊薄） 11.55% 

PE（TTM） 35.32  

PB（LF） 4.24  

  

公司近一年与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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西子洁能 沪深300

◼ 营收保持快速增长，盈利质量有所下降 

2022年 3月 30日晚间，公司发布了《2021年年度报告》。2021年

全年，公司实现营业收入 65.78 亿元，同比+22.83%；归属母公司股东

的净利润 4.2亿元，同比-18.47%；扣非后归属母公司股东的净利润 3.38

亿元，同比-8.91%；毛利率为 21.30%，同比减少 2.04个百分点；净利

率为 7.15，同比减少 4.32个百分点。 

公司毛利率、净利率下降主要原因或是由于钢材价格上升带来的成

本增加以及公司规模扩张带来的费用增长。 

根据中国钢铁业协会，2021 年钢材综合价格指数一季度到四季度

单季度的均值分别为 128.47、149.68、151.80、139.77，Q2-Q4环比增

速分别为 16.51%、1.42%、-7.93%。考虑到公司交付周期 6-12 个月，

假如公司在 Q1 签单、Q2备货生产、Q3交付结转，由于 Q1的售价已经

约定，则 Q2钢材成本的上涨就会导致毛利率降低，使得订单利润下降。

然而可以看到 2021Q4钢材价格已经出现下降态势，若在 2021Q3签单、

2021Q4 备货生产、2022Q1 交付结转，则在原材料价格下跌时，又会带

来成本的节约，使毛利上升。所以拉长周期看，原材料价格的波动对公

司的盈利能力影响是可以熨平的。 

此外公司 2021年期间费用率为 14.41%，同比增加 1.9个百分点，

其中管理费用率增加最多。本期末公司员工人数为 2604 人，比上期末

增加了 497人。员工规模快速增长导致相应费用大幅提高，本期销售费

用、管理费用、研发费用合计同比增加了 2.7亿元，三者细分结构中的

职工薪酬合计同比增加了 1.4亿元，增长贡献占比超过一半。员工规模

的提升展现了公司对外积极开拓业务的意向，新增加的员工有望在适应

公司文化和市场环境后持续为公司创造利润。 

相关报告： 

20210923-中航证券-杭锅股份（002534.SZ）：余热锅炉龙头、光

热储能先驱，碳中和时代二次成长可期 

20211027-中航证券-杭锅股份（002534.SZ）：收入增长符合预

期，盈利能力短期承压，清洁能源业务长期向好 

20211221-中航证券-杭锅股份（002534.SZ）：可转债发行在即，

募投项目助力公司清洁能源业务布局、加快发展减碳产业 
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◼ 公司产业链地位稳固，现金流健康 

公司期末应收款项合计为 12.25 亿元，同比增加了 2.77 亿元，占营收比例 4%，比例较小；同时公司

期末合同负债为 24.26 亿元，同比增加了 7.45 亿元，大于应收款项的增加，合同负债占营收比例约 37%，

这或能表明公司对下游有较强的资金占用能力，对下游强势。同时公司期末存货为 17.07亿元，应付款项

为 40.85 亿元，超过存货，表明公司有货物售出但暂未向上游付款，体现了公司对上游资金的占用能力；

同时应付款项与存货差值约 24亿元，超过期末预付款项 7.36亿元，表明公司对上游总体上是资金占用为

主，体现了公司对上游的强势。 

公司 2021 年销售商品、提供劳务收到的现金为 51 亿元，占营收比例为 77.53%，比去年提高了 7.29

个百分点；经营活动产生的现金流量净额 8.24亿元，占净利润的 175%，比去年提高了 36个百分点。尽管

公司盈利能力承压，但是充足的现金流能够为公司提供源源不断的造血能力。 

◼ 新增订单继续高增，为公司提供业绩保障 

公司 2021 年全年新增订单 90.3 亿元，同比+44.71%；期末在手订单 71.42 亿元，同比+30.57%。新

增订单中余热锅炉为 36.4亿元，清洁环保能源装备为 13.7 亿元，解决方案为 28.6 亿元，备件及服务为

11.6亿元。考虑到公司的交货周期，2021年的新增订单为 2022年提供了充足的业绩保障。 

◼ 余热龙头、光储先驱，多方位储能布局助力公司长远发展 

公司多领域布局新能源时代，目前在新能源的布局已经覆盖光伏、储能、氢能、风能等诸多板块。

2021年 11月，西子航空零碳工厂正式启用，整合多种新能源和储能技术，为厂区提供电、冷、热、压缩

空气等多种能源形式，对于当前建设新能源为主体的新型电力系统，进一步提升电力系统灵活调节能力

和安全保障能力，具有积极意义。基于零碳工厂研发及投运的经验，公司正在积极布局基于熔盐储能的零

碳产业园开发，多能互补光热发电系统及设备开发等，全面贯彻和落实公司新装备、新能源、新服务的战

略方向。 

2022 年 3 月，公司签订绿电熔盐储能示范项目合同。该项目是公司多年自主研发的熔盐储能技术的

示范应用，将是继西子航空零碳智慧能源工厂后，公司打造的首个绿色零碳产业园项目。看好公司在新能

源时代的长远发展。 

◼ 投资建议 

预计公司 22-24 年的归母净利润分别为 8.7亿元、12.8 亿元、17.5 亿元，对应目前 PE分别为 19X/ 

13X / 9X，继续重点推荐。 

◼ 风险提示 

宏观经济下行，市场需求下滑；原材料价格出现大幅波动；光热、储能政策变动风险等。 
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◼ 盈利预测 

单位/百万 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 5355.67  6578.13  9476.71  13159.43  17710.27  

增长率（%） 36.37% 22.83% 44.06% 38.86% 34.58% 

归属母公司股东净利润 515.48  420.29  870.76  1280.37  1752.44  

增长率（%） 40.79% -18.47% 107.18% 47.04% 36.87% 

每股收益 EPS(元) 0.697  0.569  1.178  1.732  2.371  

PE 28.79  35.32  17.05  11.59  8.47  

资料来源：wind，中航证券研究所 
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利润表（百万元） 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        营业收入 3927.43  5355.67  6578.13  9476.71  13159.43  17710.27  

  减: 营业成本 3113.54  4105.62  5177.14  7272.97  10024.34  13460.16  

        营业税金及附加 27.65  25.90  30.89  44.51  61.80  83.18  

        营业费用 65.73  118.25  177.51  236.92  328.99  442.76  

        管理费用 185.67  266.63  383.29  521.22  723.77  974.06  

        研发费用 196.82  304.88  402.08  521.22  723.77  974.06  

        财务费用 -17.98  -19.88  -14.83  -36.72  -50.99  -68.63  

        资产减值损失 -21.51  7.32  -9.46  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 72.94  177.00  18.68  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 3.04  4.00  4.24  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 -218.33  -297.57  -411.54  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 521.50  712.30  490.98  916.59  1347.75  1844.68  

  加: 其他非经营损益 -23.62  -19.53  18.38  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 497.87  692.77  509.36  916.59  1347.75  1844.68  

  减: 所得税 59.94  78.71  38.99  0.00  0.00  0.00  

        净利润 437.93  614.06  470.37  916.59  1347.75  1844.68  

  减: 少数股东损益 71.81  98.58  50.08  45.83  67.39  92.23  

        归属母公司股东净利润 366.12  515.48  420.29  870.76  1280.37  1752.44  

资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        货币资金 1823.51  2437.32  3754.22  6465.96  9205.26  14190.83  

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应收和预付款项 2280.66  1404.26  2132.34  3054.80  4131.45  5533.13  

        其他应收款（合计） 98.06  88.57  106.48  98.06  88.57  106.48  

        存货 1017.93  927.42  1706.75  1929.73  3082.44  3647.64  

        其他流动资产 833.50  385.29  83.68  83.68  83.68  83.68  

        长期股权投资 126.00  441.00  472.29  472.29  472.29  472.29  

        金融资产投资 181.40  0.00  0.00  181.40  0.00  0.00  

        投资性房地产 3.71  3.56  1048.44  1048.44  1048.44  1048.44  

        固定资产和在建工程 1656.91  2038.66  1544.36  1495.61  1446.87  1398.13  

        无形资产和开发支出 274.54  272.06  434.53  434.53  434.53  434.53  

        其他非流动资产 324.57  724.33  996.09  927.77  -266.26  -898.11  

        资产总计 9298.02  10409.27  13940.81  15227.63  20145.49  27049.18  

        短期借款 0.50  400.39  349.50  0.00  0.00  0.00  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 4981.12  5190.75  7026.48  9994.14  13150.12  17609.12  

        长期借款 30.06  100.00  1312.54  1312.54  1312.54  1312.54  

        其他负债 801.51  1391.52  1587.94  458.69  458.69  458.69  

        负债合计 5812.68  6682.27  9926.95  11765.37  14921.36  19380.35  

        股本 739.27  739.20  739.20  739.20  739.20  739.20  

        资本公积 706.59  601.51  586.61  586.61  586.61  586.61  

        留存收益 1806.50  2042.81  2311.57  2903.26  3773.29  4964.09  

        归属母公司股东权益 3252.35  3383.51  3637.38  4229.07  5099.09  6289.89  

        少数股东权益 232.98  343.48  376.48  422.31  489.70  581.93  

        股东权益合计 3485.34  3727.00  4013.86  4651.38  5588.79  6871.82  

        负债和股东权益合计 9298.02  10409.27  13940.81  16416.76  20510.15  26252.17  

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        经营性现金净流量 905.18  852.48  823.82  3310.85  3048.95  5359.61  

        投资性现金净流量 278.35  -277.12  -501.47  -0.74  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 -338.10  -46.79  1034.80  -598.37  -309.65  -374.04  

        现金流量净额 846.77  519.54  1356.44  2711.74  2739.30  4985.57  

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。 

 

分析师简介 

邹润芳，SAC执业证书号：S0640521040001，中航证券研究所所长。 

孙玉浩，SAC执业证书号：S0640522030001，先进制造组分析师。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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