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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值 16.80 - 19.80 元

收盘价 16.20 元

总市值/流通市值 8100/8100 百万元

52周最高价/最低价 20.55/8.07 元

近 3 个月日均成交额 209.60 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

公司为优质工商业分布式光伏运营商，业务毛利稳步提升。2018 年上市后，

公司经历了业务转型，从原来的光伏组件生产商发展为自有光伏电站运

营商，2021 年公司分布式光伏电站发电收入为 4.08 亿元，占主营业务

收入的 93.8%。公司目前聚焦自持电站业务，逐步扩大高毛利率的自持

分布式光伏电站规模，业务毛利率由 2017 年的 23.4%提升至 54.8%。

光伏发电业务大幅增长，业绩表现亮眼。2022H1 实现光伏发电收入 2.43

亿元，同比增加 27.2%，光伏发电毛利 1.60 亿元，同比增加 39.0%，毛

利率达 65.6%。2022H1 公司实现营收 2.94 亿元，同比增加 38.3%；归母

净利润 0.80 亿元，同比增加 33.5%。

电价增长使得度电收入反弹，发电毛利率大幅增加。受益于电价上调，

2022H1 公司光伏发电度电收入 0.79 元，较 2021H1 提高 0.07 元，同比

增长 9.6%，出现了较大程度的反弹。2022H1 发电毛利率 65.6%，较 2021H1

提高 5.7pct。

切入储能赛道先发优势明显，未来“虚拟电厂”业务有望贡献二次增长曲线。

工商业储能贴近于工商业用户侧进行谷充峰放，可实现分布式“虚拟电

厂”功能。公司作为分布式光伏专业运营商，自持 662MW 分布式光伏装

机，同时拥有 GW 级的分布式客户资源，已形成分布式的供电用电商业

模式，因此具备先发优势。公司预计 2022 年落地 40-50MWh 规模储能项

目，有望在未来贡献业务利润。

风险提示：装机规模增长不及预期；电价大幅下降。

投资建议：我们预计 2022-2024 年，公司营业收入分别为 7.3、9.7、13.2

亿元，同比增长 65%、32%、36%；归母净利润分别为 2.1、3.0、4.2 亿

元，2023-2024 年同比增长 39%、41%；EPS 为 0.43、0.60、0.84 元，当

前股价对应 PE 为 35.2、25.3、18.0x。新能源企业太阳能、三峡能源、

晶科科技对应 2022 年 PE 估值分别为 15.7X、18.9X、25X，储能企业文

山电力对应 2022 年 PE 估值为 52.2x。由于公司为优质分布式光伏运营

商、且即将发力储能运营，因此给予公司 2023 年 28-33 倍 PE，对应

16.8-19.8 元/股合理价值，较目前股价有 4%~22%的溢价空间，首次覆

盖，给予“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) 427 445 733 969 1,317

(+/-%) 10.2% 4.3% 64.7% 32.2% 36.0%

净利润(百万元) 81 110 214.96 299.70 422.08

(+/-%) 92.0% 36.0% 95.4% 39.4% 40.8%

每股收益（元） 0.16 0.22 0.43 0.60 0.84

EBIT Margin 40.0% 44.0% 44.0% 45.2% 47.7%

净资产收益率（ROE） 5.3% 6.8% 12.8% 16.9% 22.1%

市盈率（PE） 93.7 68.9 35.2 25.3 17.9

EV/EBITDA 28.2 26.3 20.1 16.5 13.3

市净率（PB） 4.94 4.71 4.52 4.27 3.97

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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公司主营工商业分布式光伏电站运营，并以发电业务为核心，承接电站 EPC 和运

维业务。目前公司依托现有的分布式客户资源，正在拓展储能、充电桩的应用场

景，计划成为未来新的业务支柱。

公司成立于 2008 年，深耕光伏行业多年，主营业务包括分布式光伏电站投资运营、

分布式光伏解决方案提供以及光伏产品研发制造。旗下拥有数十家专注于分布式

光伏电站投资运营的子公司和三大生产基地，业务覆盖华东、华南、华中等区域。

2018 年 7 月公司于上交所主板上市，证券简称为“芯能科技”。公司实控人为张

利忠、张文娟、张震豪三人，合计持有公司 34.59%的股权。

图1：芯能科技股权结构图

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司为优质分布式光伏运营商，规模小但资产收益率高。目前国内以光伏运营为

主的公司主要有太阳能和晶科科技，装机规模分别为 427、285 万千瓦；三峡能源

作为绿电龙头，光伏装机达 841 万千瓦。截至 2022H1，公司装机规模 6.6 万千瓦，

虽然规模远低于前述三家企业，但公司深耕多年工商业场景的分布式光伏运营，

在屋顶资源的获取、投产成本、优质用电客户的绑定、运维能力等方面具备较强

的竞争优势。相较于行业内可比公司，在装机规模和业务体量较小的情况，公司

仍然保持了较高的盈利能力，ROE 自业务转型后也在稳步提升至行业较高水平。

图2：行业内公司光伏度电收入对比 图3：行业内公司光伏毛利率情况对比



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

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4：行业内公司净利率对比 图5：行业内公司 ROE 对比

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

聚集分布式光伏运营业务，业务毛利稳步提升。自 2018 年上市后，公司经历了业

务收入结构的转型，从原来的光伏组件生产商发展为自有光伏电站运营商，目前

组件生产主要用来支撑公司自营光伏电站的建设，2021 年公司分布式光伏电站发

电收入为 4.08 亿元，占主营业务收入的 93.8%。公司自 2018 年开始聚焦自持电

站业务，逐步扩大高毛利率的自持分布式光伏电站规模，合理控制低毛利率业务

规模，2021 年公司营业收入 4.45 亿元，虽然相较于 2017 年营业规模 9.36 亿元

有较大程度的减少，但业务毛利率由 23.4%稳步提升至 54.8%。2022H1 公司营业

收入 2.94 亿元，其中光伏发电收入 2.43 亿元，比重达 83.7%。

图6：主要收入来源由光伏组件转为电站运营（单位：亿元） 图7：业务毛利率对比

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

光伏发电业务大幅增长，业绩表现亮眼。2022H1 实现光伏发电收入 2.43 亿元，

同比增加 27.2%，光伏发电毛利 1.60 亿元，同比增加 39.0%，毛利率达 65.6%。

2022H1 公司实现营收 2.94 亿元，同比增加 38.3%；归母净利润 0.80 亿元，同比

增加 33.5%。值得一提的是，除光伏发电业务外，光伏组件、EPC、充电桩业务 2022H1

分别同比增长 154.0%、387.1%、101.9%，营收规模分别为 2933 万元、1645 万元

和 167 万元。
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图8：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图9：公司归母净利润及增速（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

屋顶资源储备丰富，装机规模和发电量稳步提升。公司深耕分布式光伏电站建设

与运营赛道，通过多年积累，公司已拥有 GW 级以上的分布式客户资源，逐渐形成

了强大的屋顶资源获取能力。截至 2022 年 6 月 30 日，公司累计自持分布式光伏

电站并网容量约 662MW，较 2021 年底增加约 57MW，另有在建、待建和拟签订合同

的分布式光伏电站装机约167MW，公司自持装机容量将以稳定的增速向GW级迈进。

2022H1 光伏发电量 3.09 亿度，较 2021H1 增加 0.41 亿度，同比增长 15.5%。

图10：光伏装机及增速（单位：MW） 图11：光伏发电量及增速（单位：亿千瓦时）

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

电价增长使得度电收入反弹，发电毛利率大幅增加。自 2021 年下半年至今，全国

绝大部分省份陆续上调大工业电价，其中公司自持电站广泛分布及重点开发的浙

江省、江苏省、广东省等诸多东中部经济发达省份上调电价尤为明显。受益于电

价上调，2022H1 公司光伏发电度电收入 0.79 元，较 2021H1 提高 0.07 元，同比

增长 9.6%，出现了较大程度的反弹。2022H1 发电毛利率 65.6%，较 2021H1 提高

5.7pct。
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图12：光伏发电度电收入反弹（单位：元/千瓦时） 图13：光伏发电毛利率大幅增加

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

ROE 略有提升，光伏发电业务贡献充足经营性现金流。2022H1 公司 ROE 为 4.9%，

同比提升 1.0pct，主要受益于资产负债率和资产周转率的微升。2022H1 经营性净

现金流入 2.68 亿元，同比增长 185.1%，主要因为发电业务收到的电费增加以及

增值税留底税的返还；因稳步扩大光伏装机规模，投资性现金净流出 1.54 亿元，

同比增长 36.29%。公司现金流充足，公司目前主要使用自有资金扩建规模，2022H1

融资净现金流 0.29 亿元，同比下降 72.7%。

图14：公司 ROE 及杜邦分析 图15：公司现金流情况（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

新能源大规模并网，储能发展势在必行。根据我国“双碳“目标指引，需要构建

以新能源为主体的新型电力系统，风电、光伏未来将迅速发展：我们预计到 2025、

2030 年，风电、光伏装机量占比将达到 37.1%、46.5%，发电量占比将达到 16.3%、

24.5%。然而光伏发电和风电的间歇特性，需要配套储能才能承担电力保障，因此

新型储能在电力系统中需要发挥越来越重要的作用。

切入储能赛道先发优势明显，未来“虚拟电厂”业务有望贡献二次增长曲线。工

商业储能贴近于工商业用户侧进行谷充峰放，可实现分布式“虚拟电厂”功能，

有效缓解电力系统压力，并获取相关峰谷价差收益及电网需求响应补贴，是一种

多方受益的商业模式。公司作为分布式光伏专业运营商，自持 662MW 分布式光伏

装机，同时拥有 GW 级的分布式客户资源，已形成供电用电商业模式，因此具备先
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发优势。目前公司已实施多个“网荷光储充智能微网”示范项目，并优先向分布

式客户进行了推广，预计 2022 年将落地 40-50MWh 的储能项目，有望在未来贡献

业务利润。

盈利预测

假设前提：

光伏运营：公司屋顶资源储备充足，光伏装机实现每年新增 200-300 兆瓦的规划，

预计 2022-2024 年分布式光伏并网装机容量分别为 800、1046、1333 兆瓦；度电

成本基本保持稳定，2022-2024 年度电成本分别为 0.28、0.28、0.27 元/千瓦时。

预计公司 2022-2024 年光伏售电量为 8.1、10.7、13.6 亿千瓦时，毛利率分别为

63%、63%、64%。

储能运营：随着储能项目规模的扩大，预计 2022-2024 年储能规模分别为

40/105/267 兆瓦时；储能电站每日充放电 2次；随着风光装机比例的提升，预计

电价越来越市场化，2022-2024 年峰值电价依次为 1.20/1.26/1.32 元/千瓦时；

由于可利用分布式光伏高出力时段的发电能力，度电成本只需考虑储能电池折旧。

预计公司 2022-2024 年储能运营售电量为 0.15/0.53/1.36 亿千瓦时。

综上所述，预计 2022-2025 年公司实现营业收入分别为 7.3/9.7/13.2 亿元，毛利

率分别为 57%/59%/62%。公司销售费用率、研发费用率、管理费用率较为稳定，

假设与 2021 年费率相同。

未来三年业绩预测：

表1：未来三年业绩预测表（单位：百万元）

2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 445 733 969 1317

营业成本 201 317 400 505

销售费用 1 1 1 2

管理费用 59 96 126 170

研发费用 11 19 25 34

财务费用 73 74 112 161

营业利润 126 246 344 487

利润总额 128 249 346 489

归母净利润 110 214 298 421

EPS（元） 0.22 0.43 0.60 0.84

ROE 6.8% 12.8% 16.8% 22.1%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

估值与投资建议

可比公司的选择：公司的分布式光伏运营业务收入目前占比为 90%左右，因此可

比公司业务需以光伏运营为主，太阳能是目前中国最大的太阳能投资运营商之一
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和国内第一家以太阳能发电为主业的上市公司，晶科科技的光伏电站运营收入也

达到 76%。而三峡能源是目前上市公司中较为纯粹的绿电运营商，同时发力光伏

和风电业务。预计未来几年公司的独立储能运营业务将成为新的收入增长点，而

目前储能运营商的标的较为稀缺，文山电力作为南方电网的储能业务平台，已具

备一定规模的储能业务，因此可作为储能业务估值的对比公司。

投资建议：我们预计 2022-2024 年，公司营业收入分别为 7.3、9.7、13.2 亿元，

同比增长 65%、32%、36%；归母净利润分别为 2.1、3.0、4.2 亿元，2023-2024

年同比增长 39%、41%；EPS 为 0.43、0.60、0.84 元，当前股价对应 PE 为 35.2、

25.3、18.0x。太阳能、三峡能源、晶科科技对应 2022 年 PE 估值分别为 15.7X、

18.9X、25X，储能企业文山电力对应 2022 年 PE 估值为 52.2x。由于公司为优质

分布式光伏运营商、且即将发力储能运营，因此给予公司 2023 年 28-33 倍 PE，

对应 16.8-19.8 元/股合理价值，较目前股价有 4%~22%的溢价空间，首次覆盖，

给予“买入”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称 股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

603105.SH 芯能科技 15.15 76 0.22 0.43 0.60 0.84 68.86 35.23 25.25 18.04 7% 0.63 买入

600905.SH 三峡能源 6.06 1,734 0.20 0.31 0.37 0.42 38.03 18.93 14.50 12.48 8% 0.53 买入

600995.SH 文山电力 17.34 83 0.03 0.26 0.34 0.43 603.40 52.2 41.1 32.3 1% 0.37 买入

000591.SZ 太阳能 8.48 255 0.39 0.54 0.72 0.92 28.52 15.71 11.71 9.19 8% 0.42 无

601778.SH 晶科科技 5.62 163 0.12 0.22 0.28 0.32 68.39 25.01 20.28 17.50 3% 0.31 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：太阳能、晶科科技为 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 69 113 223 187 140 营业收入 427 445 733 969 1317

应收款项 118 67 90 93 90 营业成本 209 201 317 400 505

存货净额 51 35 93 115 140 营业税金及附加 1 1 2 3 4

其他流动资产 206 188 309 409 556 销售费用 1 1 1 1 2

流动资产合计 445 410 727 820 954 管理费用 72 59 96 126 170

固定资产 2297 2546 3267 4208 5423 财务费用 63 73 73 109 159

无形资产及其他 14 37 42 47 52 投资收益 1 (0) (0) (0) (0)

投资性房地产 41 147 147 147 147

资产减值及公允价值变

动 (15) 2 (11) (13) (10)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 25 14 15 30 21

资产总计 2797 3140 4182 5222 6575 营业利润 90 126 248 346 489

短期借款及交易性金融

负债 262 308 308 308 308 营业外净收支 0 2 2 2 2

应付款项 146 200 527 645 791 利润总额 90 128 250 349 491

其他流动负债 28 24 52 65 83 所得税费用 9 18 35 49 69

流动负债合计 436 532 886 1018 1182 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 808 892 1487 2261 3265 归属于母公司净利润 81 110 215 300 422

其他长期负债 21 107 133 171 221

长期负债合计 828 999 1619 2431 3486 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1265 1531 2505 3449 4668 净利润 81 110 215 300 422

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 7 (17) 13 2 (3)

股东权益 1532 1609 1677 1772 1907 折旧摊销 142 150 178 229 294

负债和股东权益总计 2797 3140 4182 5222 6575 公允价值变动损失 7 (17) 13 2 (3)

财务费用 63 73 73 109 159

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (52) 134 151 9 (6)

每股收益 0.16 0.22 0.43 0.60 0.84 其它 71 18 60 107 162

每股红利 0.05 0.15 0.29 0.41 0.58 经营活动现金流 256 378 630 649 867

每股净资产 3.06 3.22 3.35 3.54 3.81 资本开支 (204) (344) (916) (1177) (1512)

ROIC 5.34% 5.91% 9% 10% 11% 其它投资现金流 2 (5) (4) (6) (10)

ROE 5.28% 6.84% 12.82% 16.91% 22.14% 投资活动现金流 (348) (375) (921) (1183) (1522)

毛利率 51% 55% 57% 59% 62% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 40% 44% 44% 45% 48% 负债净变化 199 84 595 774 1005

EBITDA Margin 73% 78% 68% 69% 70% 支付股利、利息 (25) (75) (147) (204) (288)

收入增长 10% 4% 65% 32% 36% 其它融资现金流 (103) (4) 0 0 0

净利润增长率 92% 36% 95% 39% 41% 融资活动现金流 10 19 401 498 608

资产负债率 45% 49% 60% 66% 71% 现金净变动 (102) 45 110 (36) (47)

股息率 0.3% 1.0% 1.9% 2.7% 3.8% 货币资金的期初余额 170 69 113 223 187

P/E 93.7 68.9 35.2 25.3 17.9 货币资金的期末余额 69 113 223 187 140
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P/B 4.9 4.7 4.5 4.3 4.0 企业自由现金流 0 109 (310) (562) (684)

EV/EBITDA 28.2 26.3 20.1 16.5 13.3 权益自由现金流 0 190 222 118 184

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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