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金盘科技（688676.SH）
储能系列产品正式发布，原材料价格下行助力公司盈利修复

 公司研究·公司快评  电力设备·电网设备  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 王蔚祺 010-88005313 wangweiqi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980520080003

联系人： 王晓声 010-88005231 wangxiaosheng@guosen.com.cn

事项：

2022 年 7 月 10 日，公司发布中高压直挂（级联）储能系统、低压储能系统等储能系列产品，标志着公司

以中高压直挂（级联）储能系统为核心的储能系列产品已进入商业化进程。公司中高压直挂（级联）储能

系列产品主要采用标准化、模块化设计技术，且系全球范围内首次采用全液冷技术，可以在发电侧、电网

侧和工商业用户侧等不同应用场景得到广泛地应用。目前公司已承接中高压直挂（级联）储能系列产品订

单金额合计 1.35 亿元。

国信电新观点：1）公司储能系列产品正式发布，实现发电侧、电网侧和用户侧全覆盖，公司兼顾中高压

直挂（级联）和低压储能系统解决方案，同步发布 AGAVE 户用储能一体机和 COPIA 交流耦合储能机，为公

司后续开拓户储市场奠定良好基础；2）近期包括铜、环氧树脂在内的公司主要原材料价格发现较大幅度

下降，预计将助力公司下半年电力设备相关产品的毛利率修复；3）考虑到铜材、环氧树脂等原材料价格

近期的大幅下降将助力电力设备业务毛利率的修复，同时公司储能系列产品的快速推出对于公司业绩的贡

献有望提速，我们上调公司 22-24 年归母净利润至 2.69/3.71/6.48 亿元（此前分别为 2.37/2.97/5.16 元），

对应 PE 分别为 52/38/22x，维持“买入”评级。

评论：

 公司储能系列产品正式发布，实现发电侧、电网侧和用户侧全覆盖

2022 年 7 月 10 日，公司发布中高压直挂（级联）储能系统、低压储能系统等储能系列产品，标志着公司

以中高压直挂（级联）储能系统为核心的储能系列产品已进入商业化进程。公司中高压直挂（级联）储能

系列产品主要采用标准化、模块化设计技术，且系全球范围内首次采用全液冷技术，可以在发电侧、电网

侧和工商业用户侧等不同应用场景得到广泛地应用。目前公司已承接中高压直挂（级联）储能系列产品订

单金额合计 1.35 亿元。

 兼顾中高压直挂和低压储能产品，快速斩获行业订单

根据 CNESA 预测，保守和理想场景下，2025 年中国电化学储能累计装机规模将分别达到 35.5GW 和 55.9GW，

年化增速分别为 57.4%和 70.5%；根据 BNEF 预测，中国新型储能 2025 年新增装机容量在基准和乐观情景

下将分别达到 10.3GW 和 13.9GW，2021-2025 年新增装机年化增速分别为 37.3%和 48.0%，2025 年底累计装

机容量将分别达到 35.5GW/77.5GWh 和 44.6GW/99.3GWh。
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图1：中国电化学储能累计装机规模预测 图2：中国新型储能新增装机规模预测

资料来源：CNESA，国信证券经济研究所整理 资料来源：BNEF，国信证券经济研究所整理

表1：2021 年以来我国储能相关重点政策文件

时间 文件 储能相关内容

2021.2
《关于推进电力源网荷储一体化和多能互

补发展的指导意见》

通过优化整合本地电源侧、电网侧、负荷侧资源，探索构建源网荷储高度融合的新型电力系统发展路径。优先发展

新能源，积极实施存量“风光水火储一体化”提升，稳妥推进增量“风光水（储）一体化”，探索增量“风光储一体

化”。

2021.5
《关于 2021 年风电、光伏发电开发建设有

关事项的通知》

对于保障性并网范围以外仍有意愿并网的项目，可通过自建、合建共享或购买服务等市场化方式落实并网条件后，

由电网企业予以并网。

2021.7
《关于鼓励可再生能源发电企业自建或购

买调峰能力增加并网规模的通知》

鼓励发电企业自建储能或调峰能力增加并网规模，允许发电企业购买储能或调峰能力增加并网规模。超过电网企业

保障性并网以外的规模初期按照功率 15%的挂钩比例（时长 4小时以上）配建调峰能力，按照 20%以上挂钩比例进行

配建的优先并网。

2021.10 《关于加快推动新型储能发展的指导意见》

到 2025 年实现新型储能从商业化初期向规模化发展转变，新型储能装机规模达 3000 万千瓦以上，新型储能在推动

能源领域碳达峰碳中和过程中发挥显著作用。到 2030 年实现新型储能全面市场化发展，新型储能成为能源领域碳达

峰碳中和的关键支撑之一。

2021.12 《2030 年前碳达峰行动方案》
积极发展“新能源+储能”、源网荷储一体化和多能互补，支持分布式新能源合理配置储能系统。加快新型储能示范

推广应用。到 2025 年，新型储能装机容量达到 3000 万千瓦以上。

2022.3 《“十四五”新型储能发展实施方案》
到 2025 年新型储能步入规模化发展阶段，到 2030 年新型储能全面市场化发展，基本满足构建新型电力系统需求；

其中电化学储能技术性能进一步提升，系统成本降低 30%以上；推动大容量、中长时间尺度储能技术示范。

2022.6
《关于进一步推动新型储能参与电力市场

和调度运用的通知》

符合条件的新型储能项目可转为独立储能，作为独立主体参与电力市场。研究建立电网侧独立储能电站容量电价机

制，逐步推动电站参与电力市场等。

资料来源：国家能源局，国家发改委，国信证券经济研究所整理

在“双碳”目标下，我国启动以新能源为主体的新型电力系统建设，随着风电、光伏等新能源装机和发电

占比的不断提高，对于电源侧、电网侧和用户侧的储能装机需求越来越迫切。2021 年以来，国家印发多项

促进新型储能技术发展和应用的重磅文件，以电化学储能为核心的新型储能系统即将迎来发展的“黄金十

年”。

公司自 2016 年开始对储能相关技术及产品进行研发，并于 2018 年在海口生产基地建成分布式光伏发电站

配套的 250kW 一体化智能储能变流装置，为公司储能相关技术及产品的研发验证平台，并形成了相关专利、

软件著作权及核心技术。公司于 2021 年 7 月成立全资子公司金盘科技储能技术公司，在公司既有储能相

关技术及产品研发成果的基础上，进一步提升储能技术及产品的研发能力，实现储能系列产品的批量化生

产，拓展储能业务领域，完善公司战略布局。储能系统主要由储能电池模块（PACK）、储能变流器（PCS）、

能源管理系统（EMS）、电池管理系统（BMS）、电气设备等部分组成，其中除电芯外的部分公司已具备生产

与交付能力。

公司储能系列产品包括中高压直挂（级联）储能系统产品、低压储能系统产品。与目前储能市场主要采用

的普通低压储能系统相比，公司中高压直挂（级联）储能系统产品主要采用模块化设计技术，可直接将储

能设备并网至 6kV、10kV 及 35kV 侧，无需配置升压变压器等电气设备，能有效降低储能系统成本、占地

面积及投资成本，提高储能系统整体充放电效率和电池寿命，具有更高效率、安全性和经济性，更适合于

发电侧、电网侧等大规模储能应用场景。公司低压储能系统除电芯外的关键部件均实现自研自制，具成本
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优势，且采用电池主动均衡技术，电池寿命、安全性更高。

表2：中高压直挂（级联）储能系统与低压储能系统主要指标对比

对标内容 中高压直挂（级联）储能系统 低压储能系统

PCS 效率 99% 98%

储能系统循环效率 ≥90% ≤86%

循环寿命 电池串联、液冷、旁路装置 并联、气冷

安全性 气体消防、水喷淋、淹没三级消防 气体消防

占地面积 较常规约节省 48% 相对较大

并网电能质量 THD≤0.6% THD≤3%

单机系统功率/容量 最大 20MW/40MWh 最大 3MW/6MWh

并网系统稳定性 PCS 并联少，避免谐振 易谐振

全功率动态响应 ＜3ms ＞56ms

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：储能系统主要组成部分

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图4：公司中高压直挂（级联）储能产品实物图 图5：公司 AGAVE 户用储能一体机产品实物图

资料来源：公司新闻，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司新闻，国信证券经济研究所整理
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除应用于发电侧和电网侧的大容量储能系统外，公司同步发布了户用储能产品：AGAVE 户用储能一体机和

COPIA 交流耦合储能机。AGAVE 一体机内置光储逆变器，兼容高压磷酸铁锂电池系统，电池容量可自由配

置；COPIA 交流耦合储能机可适配于家庭光伏系统向光储系统的改造升级。

截至目前，公司已承接中高压直挂（级联）储能系统产品订单金额合计 1.35 亿元，分别为中广核海南白

沙邦溪 100MW 光伏项目和海南交控能源有限公司乐东县莺歌海 100MW 光伏发电项目提供 50MWh 中高压直挂

（级联）储能系统产品。根据公司公告，上述订单预计均将于 2022 年第三季度完成交付。

表3：公司储能业务已签署合作协议、中标项目以及销售协议情况

时间 具体内容 项目容量 合同金额

2022.1

与六安能量双河新能源有限公司签署了《战略合作意向协议书》，约定六安新能源公司未来所有涉及采购储能

的项目将公司作为项目首选供应商，公司为六安新能源公司提供储能 EPC 工程总包服务，负责提供电化学储

能设备及其安装服务。

200MW 光伏/88MWh 储能 -

2022.4 与天津瑞源电气有限公司组成的联合体中标“中广核海南白沙邦溪 100MW 光伏项目储能设备采购项目”。 100MW 光伏/50MWh 储能 6499.92 万元

2022.6
与海南牛路岭电力工程有限公司签署了《电力设备购销合同书》，负责向海南交控能源有限公司乐东县莺歌

海 100MW 光伏发电项目供应 50MWh（30 台）中高压直挂（级联）储能系统产品。
100MW 光伏/50MWh 储能 6970.00 万元

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

根据 2022 年 7 月 2 日公司发布的最新版向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书，公司拟募集资金

9.77 亿元，其中 2.2 亿元和 4.0 亿元分别用于桂林 1.2GWh 和武汉 2.7GWh 储能数字化工厂项目的建设。根

据公司公告，2022 年 7 月 1日，桂林储能数字化工厂技改项目已竣工投产，满产后可实现年产 1.2GWh 储

能系列产品。预计随着桂林产能的竣工公司储能产品交付能力将进入爬坡阶段，为公司的远期成长奠定良

好的基础。

表4：公司向不特定对象发行可转换公司债券募集资金用途（单位：万元）

项目名称 项目投资总额 拟使用募集资金

储能系列产品数字化工厂建设项目（桂林） 21,686.00 21,686.00

智能装备制造项目-储能系列产品数字化工厂建设项目（武汉） 40,215.26 40,072.26

节能环保输配电设备智能制造项目（公司 IPO 募投项目，注） 49,457.29 17,982.00

补充流动资金 17,930.00 17,930.00

合计 129,288.55 97,670.26

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：鉴于公司 IPO 实际募集资金净额不足，公司拟使用本次发行可转债募集资金继续投

入公司 IPO 募投项目建设

 铜材、环氧树脂价格下行助力公司毛利率迎来修复

公司主要原材料包括电磁线（铜线）、硅钢和环氧树脂，2022 年 4 月底以来铜和环氧树脂价格大幅下降，

硅钢价格目前仍维持高位。根据行业数据，2022 年 4 月底至今，铜价从约 73720 元/吨下降至当前约 58200

元/吨，降幅达到 15520 元/吨；环氧树脂价格从约 26200 元/吨下降至当前约 19500 元/吨，降幅达到 6700

元/吨。预计大宗价格下行将对公司毛利率修复起到重要作用，公司销售毛利率有望在 2022 年第三季度迎

来修复。此外，公司此前在原材料地位签订的订单预计将在 2022 年第二季度基本完成交付，第三季度销

售价格的上行也将提高公司产品的盈利能力。
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图6：铜价走势（单位：元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：环氧树脂价格走势（单位：元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

 投资建议：维持“买入”评级

考虑到铜材、环氧树脂等原材料价格近期的大幅下降将助力电力设备业务毛利率的修复，同时公司储能系

列产品的快速推出对于公司业绩的贡献有望提速，我们上调公司 22-24 年归母净利润至 2.69/3.71/6.48

亿元（此前分别为 2.37/2.97/5.16 元），对应 PE 分别为 52/38/22x，维持“买入”评级。
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 风险提示

原材料价格上涨，公司储能产品市场开拓进度不达预期。

相关研究报告：

《金盘科技（688676.SH）-守正创新，干变龙头拥抱风储双赛道》 ——2022-05-08
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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 541 830 825 800 1009 营业收入 2423 3303 3724 5436 8599

应收款项 1197 1415 1122 1787 2827 营业成本 1774 2526 2880 4296 6969

存货净额 1051 1424 1326 1787 2356 营业税金及附加 15 19 21 31 49

其他流动资产 248 248 230 301 383 销售费用 89 115 130 187 241

流动资产合计 3075 4252 3855 5087 7101 管理费用 132 185 224 287 344

固定资产 625 814 875 1025 1068 研发费用 112 158 170 217 263

无形资产及其他 175 165 354 543 732 财务费用 25 35 15 23 35

投资性房地产 145 138 186 272 258 投资收益 0 (4) 0 0 0

长期股权投资 0 13 13 13 13

资产减值及公允价值变

动 (45) (37) 0 0 0

资产总计 4020 5382 5283 6940 9172 其他收入 67 62 11 11 11

短期借款及交易性金融

负债 46 142 100 318 100 营业利润 253 247 294 406 709

应付款项 1147 1422 1008 1508 2458 营业外净收支 7 10 0 0 0

其他流动负债 184 249 317 470 747 利润总额 260 258 294 406 709

流动负债合计 1801 2496 2096 3275 4853 所得税费用 28 22 25 35 61

长期借款及应付债券 186 336 416 576 656 少数股东损益 0 1 0 0 0

其他长期负债 70 87 87 87 87 归属于母公司净利润 232 235 269 371 648

长期负债合计 257 423 503 663 743 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2058 2919 2599 3938 5596 净利润 232 235 269 371 648

少数股东权益 5 0 0 0 0 资产减值准备 (17) (17) 0 0 0

股东权益 1957 2462 2685 3002 3576 折旧摊销 57 78 49 61 68

负债和股东权益总计 4020 5382 5283 6940 9172 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 25 35 15 23 35

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (34) (60) 34 (296) (9)

每股收益 0.60 0.55 0.63 0.87 1.52 其它 (46) 18 15 23 35

每股红利 0.22 0.11 0.13 0.17 0.30 经营活动现金流 192 253 367 160 742

每股净资产 5.12 5.78 6.31 7.05 8.40 资本开支 (231) (232) (300) (400) (300)

ROIC 14% 12% 10% 12% 19% 其它投资现金流 76 (227) (48) (86) 14

ROE 12% 11% 10% 13% 20% 投资活动现金流 (155) (459) (348) (486) (286)

毛利率 27% 24% 23% 21% 19% 权益性融资 1 356 0 0 0

EBIT Margin 12% 9% 8% 8% 9% 负债净变化 113 258 38 378 (138)

EBITDA Margin 15% 11% 10% 9% 9% 支付股利、利息 0 (85) (47) (54) (74)

收入增长 8% 36% 13% 46% 58% 其它融资现金流 (25) (35) (15) (23) (35)

净利润增长率 10% 1% 15% 38% 75% 融资活动现金流 89 494 (24) 301 (248)

资产负债率 51% 54% 49% 57% 61% 现金净变动 127 288 (5) (25) 209

息率 0.0% 0.7% 0.3% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 389 541 830 825 800

P/E 54.74 60.04 52.34 37.98 21.73 货币资金的期末余额 541 830 825 800 1009

P/B 6.46 5.72 5.25 4.69 3.94 企业自由现金流 61 60 66 (242) 439

EV/EBITDA 41.23 45.04 46.52 36.78 24.23 权益自由现金流 151 286 90 114 269

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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