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[Table_Main] 
New purchasing order for energy storage products 

from a big customer in 2023 guarantees Kstar’s 

rapid growth 
Buy (Maintain) 

Forecast & Valuation 2021A 2022E 2023E 2024E 

Revenue (RMB mn)  2,806 4,325 8,555 14,344 

Growth (YoY %) 16% 54% 98% 68% 

Net profit (RMB mn) 373 658 1,259 2,097 

Growth (YoY %) 23% 76% 91% 67% 

EPS (RMB) 0.64 1.13 2.16 3.60 

P/E (X) 74.65 42.35 22.13 13.29 
      

Investment Thesis 

◼ Event: Kstar announced that it recently received a $210mn (about Rmb1.461bn) 

purchasing order (PO) for energy storage products from customer A and was planning to 

deliver the order in 2023H1.  

◼ We revise up Kstar’s revenue of energy storage business to Rmb4.5-5.0bn in 2023 

because of the $210mn PO: Kstar’s energy storage business revenue mainly come from 

3 parts: 1) Ksatr supplies LFP energy storage battery packs to customer A. We revise up 

Kstar’s revenue from customer A in 2023 to about Rmb3bn considering the new PO 

(corresponding to about 150,000-180,000 sets of LFP energy storage battery pack). 2) 

Kstar’s PO from Media is about 200 million sets of battery pack and will contribute 

Rmb600mn revenue in 2023H1. We believe Kstar’s revenue from Media in 2023 will 

reach Rmb0.9-1.0bn. 3) In 2022, Kstar successfully entered the supply chain of 2 energy 

storage integrators in Europe, obtaining Rmb100-300mn POs of all-in-one energy 

storage machines. We expect that Kstar will continue to achieve breakthroughs in North 

America in 2023. In summary, we expect in 2023 Kstar’s revenue of energy storage 

business to increase by 300% YoY to Rmb4.5-5.0bn, and profit of energy storage 

business to be Rmb800mn due to the scale effect, beating market expectation. 

◼ Steady development of other businesses: 1) Kstar refocused on small and medium 

power string inverters and accelerated the construction of overseas channels. We expect 

Kstar's PV inverter business to grow by 40-50% YoY in 2023. 2) The charging pile 

market is increasing rapidly due to rapid development of new energy automobile. We 

expect Kstar's charging pile business to grow by 50%+ YoY in 2023. 3) We expect 

Kstar’s UPS business to grow by 10%+ YoY in 2023 due to its solid fundamental. 

Overall, we expect that Kstar's photovoltaic inverter, charging pile and UPS business will 

contribute a total profit of ~ Rmb500mn in 2023.  

◼ Earnings Forecast & Rating: We maintain Buy rating with TP at Rmb75.6 

(corresponding P/E at 35x in 2023), considering rapid development of Kstar’s multiple 

new energy businesses. We revise up Kstar’s earnings forecast and expect its net profit to 

increase by 76%/91%/67% YoY to Rmb0.658/1.259/2.097bn (previous forecast profit 

Rmb0.633/1.055/1.588bn) in 2022/2023/2024 respectively.  

◼ Risks: Lower-than-expected downstream demand, insufficient supply of raw materials. 
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[Table_Base] Market Data    
Closing price (RMB) 47.83 

52-week Range (RMB) 12.84/60.20 

P/B (X) 8.28 

Floating Market Cap 

(RMB mn) 

27,041.02 

 

Basic Data 

 data 

           

 
BVPS (RMB)  5.77 

Liabilities/Assets (%)  39.07 

Total Issued Shares (mn)  582.45 

Shares Outstanding (mn)  565.36 
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[Table_Main] 
与大客户签订 23 年储能订单，储能发展再超预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,806 4,325 8,555 14,344 

同比 16% 54% 98% 68% 

归属母公司净利润（百万元） 373 658 1,259 2,097 

同比 23% 76% 91% 67% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.64 1.13 2.16 3.60 

P/E（现价&最新股本摊薄） 74.65 42.35 22.13 13.29 
      

投资要点 

◼ 事件：科士达发布公告，近期收到与客户 A 签订储能产品的采购订单，
订单金额 2.10 亿美元（约合人民币 14.61 亿元），公司计划 2023 年上半
年交付完毕。 

◼ 与客户 A 签订 2023 年订单，储能收入上调至 45-50 亿元。公司储能业
务收入主要分成三部分：1）公司给客户 A 供应铁锂储能电池 pack，考
虑到此次新签订单 2023 年上半年交付 14.6 亿元，对应约 15-18 万套，
我们上调 2023 年全年供应客户 A 的收入至 30 亿元左右；2）美的目前
已签订单约 2 亿套，对应收入约 6 亿元，需在 2023 年上半年交付，我
们预计 2023 年供美的的收入达 9-10 亿元；3）2022 年公司持续拓展新
客户，成功进入了欧洲 2 家集成商供应链，并已获得 1-3 亿元一体机订
单，我们预计 2023 年北美市场亦会取得突破。储能业务合计来看，我
们预计 2023 年公司储能业务收入达 45-50 亿元，同比翻 3 倍以上，考
虑到规模效应下费用率下降，我们预计 2023 年公司储能业务将贡献利
润 8 亿元左右，超市场预期。 

◼ 其他业务稳步发展： 1）公司光伏逆变器重新聚焦中小功率组串式逆变
器，加快海外渠道建设，我们预计公司光伏逆变器业务 2023 年有望实
现 40-50%增长；2）充电桩市场高增，直接受益于新能源汽车行业的高
速发展，我们预计公司充电桩业务 2023 年将保持 50%以上增长；3）
UPS 业务基本盘稳健，我们预计 2023 年将保持 10%+增长。整体来看，
我们预计 2023 年公司光伏逆变器+充电桩+UPS 业务合计贡献利润 5 亿
元左右。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司储能业务新签订单量超预期，我们上调
2022-2024 年公司盈利预测，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为
6.58/12.59/20.97 亿元，（前值 为 6.33/10.55/15.88 亿元）， 同比
+76%/+91%/+67%，基于公司新能源业务多点开花，我们给予公司 2023

年 35 倍 PE，对应目标价 75.6 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外户储发展不及预期，原材料供应不足等。 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 47.83 

一年最低/最高价 12.84/60.20 

市净率(倍) 8.28 

流通 A 股市值(百

万元) 

27,041.02 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.77 

资本负债率(%) 39.07 

总股本(百万股) 582.45 

流通 A 股(百万

股) 

565.36 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

[Table_Finance]           科士达三大财务预测表           

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 3,315 4,752 9,084 14,025  营业收入 485 631 900 1,263 

  现金 1,539 1,345 2,649 4,545  减:营业成本 241 321 458 640 

  应收账款 1,028 2,502 4,213 6,661     营业税金及附加 4 6 8 11 

  存货 676 873 2,145 2,700     销售费用 13 18 24 33 

  其他流动资产 72 32 77 119       管理费用 26 35 48 67 

非流动资产 1,636 1,684 1,803 1,917     研发费用 25 38 50 67 

  长期股权投资 1 26 51 79     财务费用 0 0 0 0 

  固定资产 985 1,000 1,017 1,029     资产减值损失 1 0 0 0 

  在建工程 119 62 65 66  加:投资净收益 4 3 5 6 

  无形资产 230 301 373 444     其他收益 3 5 4 6 

  其他非流动资产 301 295 297 299     资产处置收益 -1 -1 -1 -1 

资产总计 4,951 6,436 10,887 15,942  营业利润 181 220 320 456 

流动负债 1,668 2,626 5,730 8,555  加:营业外净收支  6 2 2 2 

短期借款 37 69 79 89  利润总额 187 222 322 458 

应付账款 1,348 2,140 4,794 6,990  减:所得税费用 25 29 42 60 

其他流动负债 283 417 857 1,476     少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 180 178 178 178  归属母公司净利润 162 193 280 398 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 177 214 312 445 

其他非流动负债 180 178 178 178  EBITDA 221 273 386 533 

负债合计 1,848 2,804 5,909 8,734       

少数股东权益 41 57 145 279  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 3,062 3,575 4,833 6,930  每股收益(元) 0.64 1.13 2.16 3.6 

负债和股东权益 4,951 6,436 10,887 15,942  每股净资产(元) 5.26 6.14 8.3 11.9 

      发行在外股份(百万股) 582 582 582 582 

      ROIC(%) 11.45 17.91 29.49 34.71 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 12.19 18.4 26.04 30.25 

经营活动现金流 450 64 1,493 2,062  毛利率(%) 31.31 30.22 28.85 27.88 

投资活动现金流 -495 -41 -397 -373  销售净利率(%) 13.3 15.21 14.71 14.62 

筹资活动现金流 -112 -117 8 7  资产负债率(%) 37.32 43.57 54.27 54.78 

现金净增加额 -159 -94 1,104 1,696  收入增长率(%) 15.83 54.13 97.82 67.67 

折旧和摊销 82 129 136 146  净利润增长率(%) 23.13 76.25 91.38 66.55 

资本开支 -191 -133 -201 -200  P/E 74.65 42.35 22.13 13.29 

营运资本变动 34 -720 45 -267  P/B 9.1 7.79 5.76 4.02 

数据来源:Wind, 东吴证券（香港），全文如无特殊注明，预测均为东吴证券（香港）预测。 
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