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市场数据  
收盘价(元) 37.93 

一年最低/最高价 13.50/44.99 

市净率(倍) 6.31 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,151.64 

总市值(百万元) 16,146.80  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.01 

资产负债率(%,LF) 60.88 

总股本(百万股) 425.70 

流通 A 股(百万股) 188.55  
 

相关研究  
《金盘科技(688676)：2022 中报

点评：业绩符合预期，干变利润

恢复在望，储能起势》 

2022-08-31 

《金盘科技(688676)：储能接棒

高增，干变利润拐点》 

2022-07-11 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,303 4,523 6,545 9,283 

同比 36% 37% 45% 42% 

归属母公司净利润（百万元） 235 290 541 924 

同比 1% 23% 87% 71% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.55 0.68 1.27 2.17 

P/E（现价&最新股本摊薄） 75.79 61.41 32.88 19.25 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022Q1-3 营收+39.35%、归母净利+0.35%，Q3 归母净利+31.35%，业
绩符合市场预期。公司 2022Q1-3 实现营收 31.87 亿元，同增 39.35%；
实现归母净利 1.68 亿元，同增 0.35%。其中 2022Q3 实现营收 12.13 亿
元，同增 52.50%，环增 14.97%；实现归母净利 0.72 亿元，同增 31.35%。
收入端实现高增，涨价后的订单占比提升，同时大宗原材料价格下行，
公司毛利率环比开始修复，利润端同样超市场预期。 

◼ 储能：1)国内大储方面，大客户订单+产能充足，技术优势带动业绩高弹
性。公司液冷高压级联储能产品国内领先，凭借高可靠性、高循环效率、
占地面积小等优势，有望在大储市场逐步渗透。订单层面，截至公告日
订单合计约 2.05 亿元，主要客户有中广核、国家能源集团。公司产能充
分布局，目前桂林工厂 1.2GWh 大储系统的产能已顺利投产，同时武汉
工厂 2.7GWh 有望于 2023H2 建成，若 2024 年满产，两大工厂合计可共
享近 60 亿产值。2）海外户储方面，公司正积极布局，后续有望给公司
带来新增量。 

◼ 主业干式逆变器：传统领域或将维持高增，新能源带动整体增速。1）风
电方面，受益于海风+风机大型化，干变凭借系统成本更低、安全免维护
性高等优势替换油变。三一、金风等多家风机厂大兆瓦风机开始配备干
变，静待 2023-2024 年渗透率大幅提高。2）光伏方面，硅料配套干变、
光伏升压站成套设备订单均较为饱满。3）传统领域方面，基于公司自身
经营α较强，我们预计传统领域增速不亚于新能源整体增速。 

◼ Q3 毛利率开始恢复，现金流环比有所改善。公司毛利率逐季下滑，Q3 开
始有所恢复，主要系 1）成本疏导，公司 Q3 主要产品价格已根据高价大
宗商品有所上调；2）费用率控制整体较好，2022Q3 销售、管理（含研
发）、研发、财务费用分别同比+5.47%/+56.44%/+47.39%/-72.15%。同时
公司 2022Q3 销售商品取得现金 24.52 亿元，同比增长 25.09%，应收账
款周转天数下降 0.23天至 115.31天，存货周转天数下降 22.62天至 165.34

天。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2022-2024 年归母净利润分别为 2.90 亿
元/5.41 亿元/9.24 亿元，同比分别+23%/+87%/+71%，对应现价 PE 分别
61 倍、33 倍、19 倍。 

◼ 风险提示：大宗原材料涨价超预期，干变渗透不及预期，竞争加剧等。  
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2022Q1-3 营收+39.35%、归母净利润+0.35%，Q3 归母净利润+31.35%，业绩符合

市场预期。公司 2022Q1-3 实现营业收入 31.87 亿元，同比增长 39.35%；实现归母净利

润 1.68亿元，同比增长 0.35%。其中 2022Q3实现营业收入 12.13亿元，同比增长 52.50%，

环比增长 14.97%；实现归母净利润 0.72 亿元，同比增长 31.35%。收入端实现高增，涨

价后的订单占比提升，同时大宗原材料价格下行，公司毛利率环比开始修复，利润端同

样超市场预期。 

图1：金盘科技 2021-2022 年营业利润表（亿元） 

 

数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所 

 

图2：金盘科技 2019-2022 年营业收入情况  图3：金盘科技 2017-2022 年归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

金盘科技 2022Q1-3 2021Q1-3 同比 2022Q3 2021Q3 同比 2022Q2 环比

营业收入 31.87 22.87 39.4% 12.13 7.95 52.5% 10.55 15.0%

毛利率 19.3% 23.6% -4.3% 20.3% 22.7% -2.3% 19.0% 1.4%

营业利润 1.83 1.80 1.5% 0.80 0.58 38.8% 0.57 41.2%

利润总额 1.85 1.84 0.8% 0.81 0.60 34.9% 0.57 42.6%

归属母公司净利润 1.68 1.67 0.3% 0.72 0.55 31.4% 0.54 35.2%

扣非归母净利润 1.66 1.48 12.0% 0.75 0.48 58.2% 0.58 30.5%

归母净利率 5.3% 7.3% -2.0% 6.0% 6.9% -1.0% 5.1% 0.9%

股本 4.26 4.26 - 4.26 4.26 - 4.26 -

EPS 0.39 0.39 0.3% 0.17 0.13 31.4% 0.13 35.2%
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图4：金盘科技 2020-2022 年单季收入情况  图5：金盘科技 2020-2022 年单季归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

受硅钢片、铜等原材料持续涨价影响，毛利率逐季环比下滑，Q3 成本疏导后毛利

率环比开始修复。Q1-3 毛利率为 19.28%，同比下降 4.35pct，Q3 毛利率 20.35%，同比

下降 2.33pct，环比上升 1.39pct；Q1-3 归母净利率为 5.27%，同比下降 2.05pct，Q3 归母

净利率 5.98%，同比下降 0.96pct，环比上升 0.90pct。公司主要产品干式变压器是基于原

材料（主要是硅钢、铜）成本加成的模式定价的，2022Q2 达到毛利率低点；而 Q3 交付

订单的价格已根据高价的大宗原材料有所上调，导致毛利率环比向上修复。 

图6：金盘科技 2017-2022 年毛利率及归母净利率情况  图7：公司 2017-2022 年单季毛利率及归母净利率情况 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

储能加速产业化落地，国内大储高压级联技术领先，订单弹性大。1）国内大储方

面，公司液冷高压级联储能产品国内领先，凭借高可靠性、高循环效率、占地面积小等

优势，有望在大储市场逐步渗透。订单层面，截至公告日订单合计约 2.05 亿元，主要客

户有中广核、国家能源集团。公司产能充分布局，目前桂林工厂 1.2GWh 大储系统的产

能已顺利投产，明年满产状态下、以 1.5 元/Wh 系统集成单价计，对应 18 亿产值；同时

武汉工厂 2.7GWh 有望于 2023H2 建成，若 2024 年满产，两大工厂合计可共享近 60 亿

产值。基于现有干变业务，公司在发电侧和工商业侧渠道资源丰富、技术方案领先，展

望 2023 年我们预计订单弹性较大，有望充分利用桂林现有产能。利润率方面，后续随

着明年电芯价格下降、数字化制造赋能，相比 2022 年有望边际提升。2）海外户储方面，
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技术上与第三方合作，目前户储一体机产品已正式发布，待渠道等布局完善，后续有望

投入市场。 

 

主业干式变压器持续向上、利润开始修复，风电干变加速渗透，提供成长性。收入

端：1）风电：受益于海风+风机大型化，干变凭借系统成本更低、安全免维护性高等优

势替换油变。2022 年国内陆风大兆瓦风机招标开始起量，干变在 4MW 以上风机的系统

成本更低，同时安全免维护，逐步替代油变的趋势已显现。三一、金风等多家风机厂大

兆瓦风机开始配备干变，不过仍有多数风机厂对干变产品处于验证阶段，静待 2023-2024

年渗透率大幅提高。2）光伏：硅料配套干变、光伏升压站成套设备订单均较为饱满。3）

传统下游：轨交、基础设施、节能环保等稳投资领域需求向上，基于公司自身经营α较

强，我们预计传统领域增速不亚于新能源整体增速。我们预计整体 Q3 订单仍维持较快

增长，因平均订单交期接近半年，展望 2022H1，干变主业仍可实现至少 20-30%增长。

利润端：前期干变业务受大宗铜、硅钢等涨价压制利润率，我们预计 2022Q3 起公司交

付调价后的订单，叠加大宗原材料铜等开始跌价，我们预计利润率环比逐季修复，2023

年主业净利率水平有望向上修复到 8%左右。 

 

费用率控制整体较好，美元升值带来一定汇兑收益。公司 2022Q1-3 期间费用同比

增长 42.54%至 3.78 亿元，期间费用率下降 3.26 个百分点至 14.93%。其中，销售、管理

（含研发）、研发、财务费用分别同比上升 23.23%、上升 22.07%、上升 24.97%、下降

224.21%至 1.03 亿元、2.98 亿元、1.38 亿元、-0.23 亿元；费用率分别下降 0.42、下降

1.32、下降 0.5、下降 1.52 个百分点至 3.22%、9.35%、4.34%、-0.72%。2022Q3 销售、

管理（含研发）、研发、财务费用分别同比+5.47%/+56.44%/+47.39%/-72.15%，费用率分

别为 3.36%/9.61%/4.69%/-1.32%。 

图8：金盘科技 2017-2022 年费用总额情况  图9：金盘科技 2019-2022 年各季度费用率情况 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

Q3 现金流环比有所改善，合同负债、存货、应收账款有所增长。公司 2022Q1-3 经

营活动现金流量净流出 3.83 亿元，同比下降 530.13%，其中 2022Q3 经营活动现金流量
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净额-0.44 亿元；销售商品取得现金 24.52 亿元，同比增长 25.09%。期末合同负债 8.39

亿元，比期初增长 22.84%。期末应收账款 15.81 亿元，较期初增长 4.4 亿元，应收账款

周转天数下降 0.23 天至 115.31 天。期末存货 17.27 亿元，较期初上升 3.45 亿元；存货

周转天数下降 22.62 天至 165.34 天。 

图10：金盘科技 2021-2022 年各季度现金流情况  图11：金盘科技 2020-2022 年各季度预收账款 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图12：金盘科技 2020-2022 年各季度存货  图13：金盘科技 2020-2022 年各季度应收账款 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

盈利预测与投资评级：我们维持 2022-2024 年归母净利润分别为 2.90 亿元/5.41 亿

元/9.24 亿元，同比分别+23%/+87%/+71%，对应现价 PE 分别 61 倍、33 倍、19 倍。 

 

风险提示：大宗原材料涨价超预期，干变渗透不及预期，竞争加剧等。 

4.24 
4.98 4.85 

5.85 

6.83 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

2
0

2
0
Q

4

2
0

2
1
Q

1

2
0

2
1
Q

2

2
0

2
1
Q

3

2
0

2
1
Q

4

预收账款（亿元）

10.51 

12.59 13.21 13.82 14.24 14.72 
16.10 

17.27 

0

5

10

15

20

2
0

2
0

Q
4

2
0

2
1

Q
1

2
0

2
1

Q
2

2
0

2
1

Q
3

2
0

2
1

Q
4

2
0

2
2

Q
1

2
0

2
2

Q
2

2
0

2
2

Q
3

存货(亿元）

9.78 9.70 
11.87 11.36 11.41 12.63 13.77 

15.81 

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

2
0

2
0
Q

4

2
0

2
1
Q

1

2
0

2
1
Q

2

2
0

2
1
Q

3

2
0

2
1
Q

4

2
0

2
2
Q

1

2
0

2
2
Q

2

2
0

2
2
Q

3

应收账款（亿元）



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 6 / 7 

金盘科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,252 5,851 8,578 10,736  营业总收入 3,303 4,523 6,545 9,283 

货币资金及交易性金融资产 1,059 1,547 2,540 2,363  营业成本(含金融类) 2,526 3,567 5,046 7,026 

经营性应收款项 1,585 2,130 3,056 4,288  税金及附加 19 27 38 54 

存货 1,424 1,960 2,733 3,788  销售费用 115 156 216 297 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 185 240 334 464 

其他流动资产 183 213 249 296  研发费用 158 222 319 434 

非流动资产 1,130 1,218 1,542 1,833  财务费用 35 -9 -6 -3 

长期股权投资 13 13 13 13  加:其他收益 15 15 13 26 

固定资产及使用权资产 556 764 1,053 1,357  投资净收益 -4 -2 -4 -7 

在建工程 264 175 240 258  公允价值变动 11 0 0 0 

无形资产 165 134 103 72  减值损失 -37 -22 -19 -18 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -1 0 1 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 247 312 590 1,013 

其他非流动资产 132 132 132 132  营业外净收支  10 10 10 10 

资产总计 5,382 7,070 10,120 12,568  利润总额 258 322 600 1,023 

流动负债 2,496 3,424 4,876 6,837  减:所得税 22 32 57 97 

短期借款及一年内到期的非流动负债 142 59 59 59  净利润 235 290 542 926 

经营性应付款项 1,422 2,080 3,080 4,350  减:少数股东损益 1 1 1 2 

合同负债 683 963 1,311 1,874  归属母公司净利润 235 290 541 924 

其他流动负债 249 322 426 554       

非流动负债 423 573 1,800 1,591  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.55 0.68 1.27 2.17 

长期借款 336 486 516 546       

应付债券 0 0 1,197 958  EBIT 278 312 593 1,007 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 359 427 734 1,173 

其他非流动负债 82 82 82 82       

负债合计 2,919 3,997 6,676 8,428  毛利率(%) 23.51 21.14 22.91 24.31 

归属母公司股东权益 2,462 3,072 3,443 4,136  归母净利率(%) 7.10 6.40 8.26 9.95 

少数股东权益 0 1 2 4       

所有者权益合计 2,462 3,072 3,445 4,141  收入增长率(%) 36.32 36.96 44.69 41.84 

负债和股东权益 5,382 7,070 10,120 12,568  归母净利润增长率(%) 1.31 23.42 86.78 70.77 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 253 309 421 755  每股净资产(元) 5.78 6.56 7.35 8.83 

投资活动现金流 -459 -485 -458 -452  最新发行在外股份（百万股） 426 426 426 426 

筹资活动现金流 494 374 1,029 -480  ROIC(%) 9.91 8.57 12.12 16.69 

现金净增加额 280 198 993 -177  ROE-摊薄(%) 9.53 9.43 15.71 22.33 

折旧和摊销 81 115 141 166  资产负债率(%) 54.25 56.54 65.96 67.06 

资本开支 -231 -193 -454 -445  P/E（现价&最新股本摊薄） 75.79 61.41 32.88 19.25 

营运资本变动 -118 -164 -370 -472  P/B（现价） 7.22 6.37 5.68 4.73 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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