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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 31.25 元

总市值/流通市值 18188/17656 百万元

52周最高价/最低价 41.50/12.84 元

近 3 个月日均成交额 546.90 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《科士达（002518.SZ）-光储业务迎来拐点，疫情及原材料短期

扰动业绩》 ——2022-04-26

《科士达-002518-电源领先企业，数据中心、新能源多点开花》

——2022-02-21

22H1光储业务高速增长，盈利能力大幅改善。上半年公司实现营收15.21

亿元（同比+27.79%），归母净利润 2.18 亿元（同比+21.87%）；二季

度单季度公司实现营收 9.60 亿元（同比+34%），归母净利润 1.64 亿元

（同比+76%）。二季度整体呈现加速增长态势，充分受益于海内外需求

的提升、海运压力的缓解以及原材料端压力减轻。

报告期内公司各业务线表现亮眼，其中，光储业务受益于海外储能需求拉动

实现翻倍以上增长，充电桩业务战略调整后实现突破。2022 年上半年，公

司数据中心及关键基础设施产品实现营收 10.48 亿元（同比+7.29%），

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。新能源光伏储能业务高速增长，

实现营收 3.83 亿元（同比+160.05%），光伏逆变器及储能设备产品毛

利率恢复 25.85%（同比+10.4pct）。市场需求持续增长，公司更积极改

进产品策略推进产品技术改造，光伏逆变器及储能设备订单量较去年同

期增长，发货量增加，成本随之增加；公司光储产品更新迭代，技术改

造更新，降低了成本，相应提高毛利。新能源汽车充电桩业务积极调整

战略，营业收入 0.48 亿元（同比+98.08%），实现突破。国内新基建继

续增量提速，充电桩建设需求增长，发货量增加，收入及成本相应增加。

毛利率及净利率持续增长，费用管控颇具成效。受益于公司产品策略改进及

市场需求增长，22Q2毛利率水平增长显著。22Q2费用管控改善，费用率水

平较上季度小幅下降。22年上半年管理费用为4597万元（去年同期为3418

万元）主要子公司办公楼投入使用发生的水电费及资产折旧额增加，以及本

期新增并购相关费用；财务费用为1013万元（去年同期为-6.6万元）主要

受美元汇率变动影响汇兑收益增加所致。

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：上调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到俄乌冲突以来欧洲户用储能需求大幅增长带动公司新能源业务全面

提速，叠加下半年国内储能建设有望进一步加速，我们上调公司全年盈利预

测，原预计公司2022-2024年收入亿元35/45/56亿元，调整后预计2022-2024

年收入分别为39/51/64亿元（同比+40%/30%/26%），原预计公司归母净利

润4.4/5.6/6.8亿元，调整后预计为5.0/6.4/7.7亿元（同比+36%/27%/20%），

当前股价对应PE=36/28/24倍，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 3,925 5,085 6,413

(+/-%) -7.2% 15.8% 39.9% 29.5% 26.1%

净利润(百万元) 303 373 509 648 774

(+/-%) -5.5% 23.1% 36.4% 27.2% 19.6%

每股收益（元） 0.52 0.64 0.87 1.11 1.33

EBIT Margin 14.9% 12.7% 13.6% 13.3% 12.7%

净资产收益率（ROE） 10.8% 12.2% 14.9% 16.8% 17.7%

市盈率（PE） 29.6 24.0 17.6 13.8 11.6

EV/EBITDA 24.1 25.3 18.1 15.3 13.8

市净率（PB） 3.19 2.93 2.63 2.32 2.04

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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上半年业绩受需求拉动提速增长

上半年公司实现营收 15.21 亿元（同比+27.79%），归母净利润 2.18 亿元（同比

+21.87%）；22Q2 单季度公司实现营收 9.60 亿元（同比+34%），归母净利润 1.64

亿元（同比+76%）。上半年国内外市场需求逐渐恢复，业务量持续增长，促成业

绩增长。

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，新能源业务高速增长，数据中心产品稳健增长，充电桩业务战略调

整后实现突破。

公司数据中心及关键基础设施产品实现营收 10.48 亿元（同比+7.29%），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，UPS 及配套电池产品、模块化数据中心产品销量均居全球

行业前列。报告期内，公司继续取得各大金融体系客户的目标入围及订单，以及

通信行业中国移动、中国联通、中国电信、中国铁塔的电源设备选型入围。公司

凭借着产品的高可靠性、技术的行业领先性及科士达的品牌效应，持续在各行业

及领域市场深耕发展。

新能源光伏储能业务高速增长，实现营收 3.83 亿元（同比+160.05%），光伏逆

变器及储能设备产品毛利率达 25.85%（同比+10.4pct）。市场需求持续增长，公

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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司更积极改进产品策略推进产品技术改造，光伏逆变器及储能设备订单量较去年

同期增长，发货量增加，成本随之增加；公司光储产品更新迭代，技术改造更新，

降低了成本，相应提高毛利。

公司以电子电力转换技术为基石，布局了新能源光伏及储能产品领域，现有产品

主要包括：集中式光伏逆变器、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、户用储能、模块化储能变

流器、集中式储能变流器、集逆变升压一体化集成系统、第二代储能系统能量管

理及监控平台、调峰调频系统、大型集装箱式储能集成系统、光储充系统等；户

用储能一体机方案集合了公司在电力电子、储能领域的技术优势，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，获得海外客户的高度认可。

报告期内，公司在国内大型光伏电站、工商业/户用分布式光伏及储能都取得显著

成绩，与国家电网、中核集团、国能集团、中石化、创维光伏、正泰安能、海博

思创等关键客户开展项目合作；凭借公司在海外持续积累的渠道优势，并依托公

司在电力电子的技术优势以及时代科士达储能电池平台优势，公司与海外电力安

装商、户用光伏和储能运营商等客户深入合作，迅速占领市场，海外分布式光伏

和户用储能业务实现快速发展。

新能源汽车充电桩业务积极调整战略，营业收入 0.48 亿元（同比+98.08%），实

现突破。报告期内，公司业务持续深耕公交客运、城投交投、充电运营等行业领

域，参与中国铁塔、南方电网、信阳公交、徐州公交、无锡市政、中国能源建设、

四川交投等项目，同时积极的延伸提供以新能源充电模块为基础的一体化解决方

案，实现收入的快速增长。

毛利率及净利率持续增长，费用率水平改善。受益于公司产品策略改进及市场需

求增长，22Q2 毛利率水平增长显著。22Q2 费用管控改善，费用率水平较上季度小

幅下降。

图5：分行业收入及同比增速（单位：百万元、%） 图6：分行业毛利率（单位：%）

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：上调盈利预测，维持“买入”评级

考虑到俄乌冲突以来欧洲户用储能需求大幅增长带动公司新能源业务全面提速，叠加

下半年国内储能建设有望进一步加速，我们重点上调公司新能源业务板块盈利预测，

公司整体盈利预测情况同步上调。

1、公司数据中心产品线维持15%增长水平。国内业务中，公司数据中心产品将受益于

国内金融、政企、运营商对于数据机房的投入，同时积极开拓互联网新客户打开新的

增长曲线，随着海运等压力缓解，公司数据中心产品出口逐步恢复，海外市场将充分

受益于全球数据中心基础设施建设。我们预计2022-2024年公司数据中心产品线营业

收入分别为26/28/31亿元（同比+15%/11%/11%）；

2、重点上调公司新能源产品业务收入，考虑到公司在储能、逆变器、新能源汽车充电

桩板块业务持续发力，我们重点上调公司新能源业务产品线，上调后盈利预测为

13.1/21.9/ 32.2亿元 ，同比+191%/66%/47%。

1）上调光储产品盈利预期至11/20/29亿元。随和光伏组件成本下降，海外现场施工

有望逐步恢复正常，叠加储能带动效应，预期光伏业务触底反弹；随着合资子公司时

代科士达投产，公司储能业务线已经具备了较强的规模化生产能力。考虑到俄乌冲突
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以来欧洲户用储能需求大幅增长带动公司新能源业务全面提速，叠加下半年国内储能

建设有望进一步加速，我们上调公司储能预期，上调后预计2022-2024年期间增速分

别为250%/66%/50%。

2）上调新能源充设备盈利预测至1.3/1.8/2.4亿元。随着公司在充电桩业务经营策略

转变，公司为充电桩产品提供包含电源模块在内的综合解决方案提升自身产品价值量，

在新能源汽车销量增长带动下，海内外充电桩建设进一步提速，公司充分受益于海内

外市场的开拓，上调新能源充电桩设备盈利预测至 1.3/1.8/2.4 亿元，同比

+60%/40%/30%。

我们维持能源收入预期不变。

调整后，公司 2022-2024 年整体营收为 39.25/50.85/64.13 亿元，同比增速

40%/30%/26%。我们假设随着大宗商品原材料价格压力的减轻，公司整体毛利率

水平下半年有望进一步恢复，全年的净利润水平基本维持稳定。预计 2022-2024

年净利润分别为 5.0/6.4/7.7 亿元（同比+36%/27%/20%）。

表1：公司营业收入及预测（单位：亿元，%）

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

数据中心产品

收入 19.78 23.12 25.66 28.49 31.33
YOY 5.3% 15% 11% 11% 10%

毛利率(%) 37% 31% 32% 32% 32%
新能源产品

收入 4.13 4.52 13.14 21.86 32.24
YOY -41.2% 5% 191% 66% 47%

毛利率(%) 32% 25% 32% 31% 30%
其他业务

收入 0.31 0.42 0.45 0.50 0.55
YOY 3.3% 5% 8% 10% 10%

毛利率(%) 80% 80% 80% 80% 80%
资料来源:WIND、国信证券经济研究所整理及预测

表2：公司营业收入及预测（单位：亿元）

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

收入 24.22 28.06 39.25 50.85 64.13

yoy -7% 16% 40% 30% 26%
毛利润 8.93 8.74 12.79 16.38 20.23

毛利率 37% 31% 33% 32% 32%
资料来源:WIND、国信证券经济研究所整理

考虑到俄乌冲突以来欧洲户用储能需求大幅增长带动公司新能源业务全面提速，叠加

下半年国内储能建设有望进一步加速，我们上调公司全年盈利预测，原预计公司

2022-2024年收入亿元35/45/56亿元，调整后预计2022-2024年收入分别为39/51/64

亿元（同比+40%/30%/26%），原预计公司归母净利润4.4/5.6/6.8亿元，调整后预计

为5.0/6.4/7.7亿元（同比+36%/27%/20%），当前股价对应PE=36/28/24倍，维持“买

入”评级。
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表3：可比公司估值表（截至 20220812）

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 37.59 173.50 0.83 0.96 1.3 1.48 45.3 39.2 28.9 25.4 4.79 无评级

688063.SH 派能科技 376.00 582.22 1.77 2.04 3.99 7.76 212.4 184.3 94.2 48.5 18.75 无评级

300274.SZ 阳光电源 123.38 1,832.43 1.34 1.07 2.12 2.93 92.1 115.3 58.2 42.1 11.39 无评级

300763.SZ 锦浪科技 244.53 908.04 2.18 1.91 2.63 3.98 112.2 128.0 93.0 61.4 37.72 无评级

688390.SH 固德威 361.00 444.75 2.96 3.18 4.58 7.33 122.0 113.5 78.8 49.2 26.53 无评级

平均 116.1 70.6 45.3 18.2

002518.SZ 科士达 31.25 182.01 0.52 0.64 0.87 1.11 60.1 48.8 35.9 28.2 5.84 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
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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 1086 1315 1811 营业收入 2423 2806 3925 5085 6413

应收款项 914 992 1486 1881 2356 营业成本 1529 1927 2646 3447 4390

存货净额 324 676 641 840 1075 营业税金及附加 31 40 55 72 90

其他流动资产 89 108 196 254 321 销售费用 272 239 334 433 546

流动资产合计 2789 3315 4531 5412 6685 管理费用 75 89 127 162 202

固定资产 866 1084 991 992 974 研发费用 155 154 230 298 372

无形资产及其他 160 230 321 412 502 财务费用 24 2 (13) (24) (40)

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 6165 7138 8484 其他收入 (210) (141) (230) (298) (372)

短期借款及交易性金融

负债 30 37 500 300 200 营业利润 338 415 563 716 857

应付款项 885 1348 1654 2197 2893 营业外净收支 (4) (3) 0 0 0

其他流动负债 237 283 610 798 1020 利润总额 334 413 563 716 857

流动负债合计 1153 1668 2764 3295 4113 所得税费用 30 40 55 70 84

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 303 373 509 648 774

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 2714 3245 4063 净利润 303 373 509 648 774

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 3411 3854 4383 折旧摊销 67 70 112 122 129

负债和股东权益总计 4134 4951 6165 7138 8484 公允价值变动损失 (33) (21) (15) (15) 0

财务费用 24 2 (13) (24) (40)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 35 (59) 191 80 139

每股收益 0.52 0.64 0.87 1.11 1.33 其它 1 54 (105) (2) 1

每股红利 0.20 0.20 0.28 0.35 0.42 经营活动现金流 372 363 797 834 1041

每股净资产 4.82 5.26 5.86 6.62 7.53 资本开支 0 (250) (200) (200) (200)

ROIC 25% 24% 36% 49% 60% 其它投资现金流 (214) (211) 0 0 0

ROE 11% 12% 15% 17% 18% 投资活动现金流 (263) (389) (200) (200) (200)

毛利率 37% 31% 33% 32% 32% 权益性融资 (17) 0 0 0 0

EBIT Margin 15% 13% 14% 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) (161) (205) (245)

收入增长 -7% 16% 40% 30% 26% 其它融资现金流 (20) 128 463 (200) (100)

净利润增长率 -5% 23% 36% 27% 20% 融资活动现金流 (275) (108) 72 (405) (345)

资产负债率 32% 38% 45% 46% 48% 现金净变动 (166) (134) 669 229 496

息率 1.3% 1.3% 1.8% 2.3% 2.7% 货币资金的期初余额 717 551 416 1086 1315

P/E 29.6 24.0 17.6 13.8 11.6 货币资金的期末余额 551 416 1086 1315 1811

P/B 3.2 2.9 2.6 2.3 2.0 企业自由现金流 0 84 584 611 801

EV/EBITDA 24.1 25.3 18.1 15.3 13.8 权益自由现金流 0 211 829 432 738

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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