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21年利润保持稳健增长，22Q1盈利短期受疫情和原材料价格上涨影响。2021

年公司实现营收28.1亿元（同比+16%），归母净利润3.73亿元（同比+23%）；

21Q4公司营收2.81亿元（同比+13.26%，环比-16%），归母净利润0.21亿

元（同比-42.54%，环比-69%）；22Q1公司实现营收9.58亿元（同比+12.89%），

归母净利润0.92亿元（同比+32.92%）。一季度公司部分出口订单受到疫情

及海运的影响交付延迟，利润率水平受发货节奏及芯片、大宗商品价格上涨

承压下滑。

分产品来看，新能源业务实现突破，数据中心产品稳健增长，充电桩业务积

极调整战略。2021 年，公司数据中心及关键基础设施产品实现营收 21.5

亿元（同比+12.7%），保持稳健增长，重点布局高端中大功率 UPS 市场，

进一步扩大高端产品市占率，不断夯实渠道业务能力。新能源光伏储能

业务迎来拐点，实现营收 3.25 亿元（同比+31%），实现突破。报告期

内，公司参与水发兴业能源公司多个农业光伏结合项目、温州泰翰 550MW

渔光互补项目、京能临河 200MW 光伏发电项目、中广核青海海西 100MW

光伏发电项目、中广核甘肃大凉瓜州优化调度储能项目、广州祥云网络

科技储能项目等。新能源汽车充电桩业务积极调整战略，实现营业收入

0.82 亿元（同比-32.5%）。

毛利率受原材料价格上涨小幅下滑。公司毛利率水平受到上游芯片、电子元

器件等原材料涨价，毛利率较去年同期有下降。费用率水平基本维持稳定。

22年一季度财务费用为127亿元（去年同期为-390万元）主要受美元汇率

变动影响汇兑收益减少所致，信用减值损失减少0.35亿元，主要系上期收

回赊销款上期计提的坏账准备较本期减少所致。

风险提示：原材料价格上涨，光伏及储能出货不及预期，疫情反复影响施工。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到疫情及大宗商品上涨对一季度业绩造成一定影响，我们小幅下调盈利

预测，我们原预计，公司2022-23 年收入分别为36/47亿元，同比+30%/32%，

归母净利润4.6/5.8亿元（同比+31%/28%），调整后预计公司2022-2024年

收入亿元35/45/56亿元，（同比+26%/27%/25%），归母净利润4.4/5.6/6.8

亿元（同比+19%/27%/21%），当前股价对应PE为20/16/13倍，看好公司产

能释放带来新能源业务弹性，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,423 2,806 3,540 4,502 5,612

(+/-%) -7.2% 15.8% 26.2% 27.2% 24.6%

净利润(百万元) 303 373 443 562 682

(+/-%) -5.5% 23.1% 18.6% 27.1% 21.4%

每股收益（元） 0.52 0.64 0.76 0.97 1.17

EBIT Margin 14.9% 12.7% 13.0% 12.9% 12.8%

净资产收益率（ROE） 10.8% 12.2% 13.2% 15.0% 16.2%

市盈率（PE） 29.6 24.0 20.2 15.9 13.1

EV/EBITDA 24.1 25.3 20.0 16.8 14.8

市净率（PB） 3.19 2.93 2.66 2.39 2.12

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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21 年利润保持稳健增长，22Q1 利润受疫情和原材料价格上涨影响

2021 年公司实现营收 28.1 亿元（同比+16%），归母净利润 3.73 亿元（同比+23%）；

21Q4 公司营收 2.81 亿元（同比+13.26%，环比-16%），归母净利润 0.21 亿元（同

比-42.54%，环比-69%）；

22Q1 公司实现营收 9.58 亿元（同比+12.89%），归母净利润 0.92 亿元（同比

+32.92%）。一季度公司部分出口订单受到疫情及海运的部分影响交付延迟，利润

率受出货及芯片、大宗商品价格上涨小幅下滑。

图1：科士达营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：科士达单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分产品来看，新能源业务实现突破，数据中心产品稳健增长，充电桩业务积极调

整战略。

公司数据中心及关键基础设施产品实现营收 21.5 亿元（同比+12.7%），保持稳

健增长。公司重点布局高端中大功率 UPS 市场，进一步扩大高端产品市占率，不

断夯实渠道业务能力。报告期内，公司参与中国移动、中国联通、中国电信三大

运营商的集采项目、各商业银行基础网点与数据中心建设项目、第十四届全国运

动会电力保障项目、辽阳市智慧城市项目、四川三条市管高速智能交通管控系统

项目、深圳市电子政务网络升级改造项目一期等等。

图3：科士达归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：科士达单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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新能源光伏储能业务迎来拐点，实现营收 3.25 亿元（同比+31%），实现突破。

公司现有光伏、储能产品包括：集中式/组串式光伏逆变器、智能汇流箱、防逆流

箱、直流配电柜、太阳能深循环蓄电池、监控及家用逆变器、模块化储能变流器、

集中式储能变流器等；户用储能一体机方案集合了公司在电力电子、储能领域的

优势，即插即用，免系统调试，解决海外安装产品服务成本高的痛点，并支持虚

拟电站（VPP）模式，已取得澳大利亚、意大利、德国等目标市场国家的认证。报

告期内，公司参与水发兴业能源公司多个农业光伏结合项目、温州泰翰 550MW 渔

光互补项目、京能临河 200MW 光伏发电项目、中广核青海海西 100MW 光伏发电项

目、中广核甘肃大凉瓜州优化调度储能项目、广州祥云网络科技储能项目等。

新能源汽车充电桩业务积极调整战略，实现营业收入 0.82 亿元（同比-32.5%）。

报告期内，公司业务重点在电网系统、公交客运、充电站运营商、城投交投等客

户，取得国家电网、南方电网、小桔平台、普天新能源、中国铁塔、闽投电力、

长沙交投、沈阳安运集团、营口交运集团等客户的持续订单。

毛利率受原材料价格上涨小幅下滑。公司毛利率水平由于受到上游芯片、电子元

器件等原材料涨价，导致毛利率较去年同期有下降。费用率水平基本维持稳定。

图7：科士达毛利率、净利率变化情况（按季度） 图8：科士达三项费用率变化情况(按季度）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：分业务产品收入及同比增速（单位：百万元、%） 图6：不同产品产销量情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图9：科士达毛利率、净利率变化情况（按年度） 图10：科士达三项费用率变化情况（按年度）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑到疫情及大宗商品上涨对一季度业绩造成一定影响，我们小幅下调盈

利预测，我们原预计，公司2022-23 年收入分别为36/47亿元，归母净利润4.6/5.8

亿元，调整后预计公司2022-2024年收入亿元35/45/56亿元，（同比+26%/27%/25%），

归母净利润4.4/5.6/6.8亿元（同比+19%/27%/21%），当前股价对应PE为 20/16/13

倍，看好公司产能释放带来新能源业务弹性，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表（截至 20220426）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PB
投资评级

20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E

002335.SZ 科华数据 16.73 77.22 0.83 0.96 1.3 1.76 20.2 17.4 12.9 9.5 2.28 无评级

300274.SZ 阳光电源 57.60 855.48 1.34 1.07 2.30 3.11 43.0 53.8 25.0 18.5 5.32 无评级

300763.SZ 锦浪科技 173.55 429.68 2.18 1.91 3.97 5.62 79.6 90.9 43.7 30.9 17.85 无评级

688390.SH 固德威 160.74 141.45 2.96 3.18 8.2 11.97 54.3 50.5 19.6 13.4 8.44 无评级

平均 53.2 25.3 18.1 8.5

002518.SZ 科士达 13.30 77.47 0.52 0.64 0.76 0.97 25.6 20.8 15.9 13.1 2.49 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：科士达为国信证券经济研所预测，其余为 Wind 一致预测,其中科华数据 2021 年为预测值，

其余 2021 年为实际披露业绩。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 551 416 1049 1206 1605 营业收入 2423 2806 3540 4502 5612

应收款项 914 992 1340 1665 2062 营业成本 1529 1927 2402 3060 3825

存货净额 324 676 579 742 933 营业税金及附加 31 40 50 63 79

其他流动资产 89 108 177 225 281 销售费用 272 239 301 383 477

流动资产合计 2789 3315 4268 4961 6003 管理费用 75 89 115 144 178

固定资产 866 1084 991 992 974 研发费用 155 154 212 270 337

无形资产及其他 160 230 321 412 502 财务费用 24 2 (12) (22) (36)

投资性房地产 244 320 320 320 320 投资收益 23 26 3 3 3

长期股权投资 74 1 1 1 1

资产减值及公允价值变

动 33 21 15 15 0

资产总计 4134 4951 5902 6687 7802 其他收入 (210) (141) (212) (270) (337)

短期借款及交易性金融

负债 30 37 500 300 200 营业利润 338 415 490 622 755

应付款项 885 1348 1496 1942 2511 营业外净收支 (4) (3) 0 0 0

其他流动负债 237 283 551 706 886 利润总额 334 413 490 622 755

流动负债合计 1153 1668 2547 2948 3597 所得税费用 30 40 48 61 74

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 1 (1) (1) (1) (2)

其他长期负债 169 180 180 180 180 归属于母公司净利润 303 373 443 562 682

长期负债合计 169 180 (50) (50) (50) 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1321 1848 2497 2898 3547 净利润 303 373 443 562 682

少数股东权益 7 41 40 39 38 资产减值准备 (0) (54) 105 1 (2)

股东权益 2806 3062 3365 3750 4216 折旧摊销 67 70 112 122 129

负债和股东权益总计 4134 4951 5902 6687 7802 公允价值变动损失 (33) (21) (15) (15) 0

财务费用 24 2 (12) (22) (36)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 35 (59) 200 66 105

每股收益 0.52 0.64 0.76 0.97 1.17 其它 1 54 (105) (1) 1

每股红利 0.20 0.20 0.24 0.31 0.37 经营活动现金流 372 363 739 735 915

每股净资产 4.82 5.26 5.78 6.44 7.24 资本开支 0 (250) (200) (200) (200)

ROIC 25% 24% 32% 43% 53% 其它投资现金流 (214) (211) 0 0 0

ROE 11% 12% 13% 15% 16% 投资活动现金流 (263) (389) (200) (200) (200)

毛利率 37% 31% 32% 32% 32% 权益性融资 (17) 0 0 0 0

EBIT Margin 15% 13% 13% 13% 13% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 18% 15% 16% 16% 15% 支付股利、利息 (119) (118) (140) (178) (216)

收入增长 -7% 16% 26% 27% 25% 其它融资现金流 (20) 128 463 (200) (100)

净利润增长率 -5% 23% 19% 27% 21% 融资活动现金流 (275) (108) 93 (378) (316)

资产负债率 32% 38% 43% 44% 46% 现金净变动 (166) (134) 633 157 399

息率 1.3% 1.3% 1.6% 2.0% 2.4% 货币资金的期初余额 717 551 416 1049 1206

P/E 29.6 24.0 20.2 15.9 13.1 货币资金的期末余额 551 416 1049 1206 1605

P/B 3.2 2.9 2.7 2.4 2.1 企业自由现金流 0 84 527 513 679

EV/EBITDA 24.1 25.3 20.0 16.8 14.8 权益自由现金流 0 211 771 333 612

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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