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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 487.80 

一年最低/最高价 266.00/726.50 

市净率(倍) 10.88 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,348.62 

总市值(百万元) 39,024.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 44.83 

资产负债率(%,LF) 18.73 

总股本(百万股) 80.00 

流通 A 股(百万股) 19.16  
 

相关研究  
《昱能科技(688348)：动态点评：

微逆出货稳步增长，2023 年储能

放量增长》 

2022-11-03 

《昱能科技(688348)：2022 年中

报点评：微逆+关断营收高增，业

绩超市场预期》 

2022-08-25 
  

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） 665 1,412 4,284 6,553 

同比 36% 112% 204% 53% 

归属母公司净利润（百万元） 103 367 1,206 1,874 

同比 34% 257% 229% 55% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.29 4.59 15.07 23.42 

P/E（现价&最新股本摊薄） 379.16 106.31 32.36 20.83 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年度业绩预告，公司预计 2022 年公司实现归母净
利润 3.4-3.8 亿元，同增 230%-269%，扣非归母净利润 3.3-3.7 亿元，同
增 242%-284%。2022Q4 归母净利润 0.9-1.3 亿元，同增 93%-182%，环
增-30%-3%，扣非归母净利润 0.9-1.3 亿元，环增-21%-15%，主要系
2022Q4 计提年终奖等费用+疫情物流影响部分出货无法确认收入，业绩
略低于市场预期。 

◼ 2022Q4 微逆环比略增、2023Q1 环增 20%+、2023 年翻倍以上增长。受
疫情物流影响，我们预计 2022Q4 微逆折算成组件数出货 95 万个+，环
增 20%+，实际确认收入我们预计为 85-90 万个，环增 7%+。分产品看，
2022 年一拖二占比近过半，其余为一拖四/八，一拖八为 2022 年针对工
商业市场推出的三相新产品，2022 年工商业中微逆渗透率不足 5%，市
场空间巨大，其出货占比不到 5%，2023 年我们预计提升至 10%+；分
市场结构看，2022 年欧洲/北美/巴西占比约 40%/30%+/20%+，我们预计
2022 全年实现组件数出货 270 万个+，确认收入 260-265 万个，同比翻
倍以上增长，部分未确认延至 2023Q1 确认收入，我们预计 2023Q1 环
增 20%+，2023 年我们预计实现出货 800 万个组件数，同比翻 1.5 倍以
上增长！ 

◼ 储能小批量出货、加速一体机认证、2023 年放量高增。公司储能产品
2022 年小批量出货，实现营收几千万，2022H2 公司加速储能一体机认
证，我们预计 2023 年放量高增，主要以一体机销售为主，关断器实现
翻倍增长，我们预计 2023 年储能+关断器营收达 10 亿元，其中储能 5-

6 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于部分出货延迟确认收入，我们下调 2022 年
盈利预测，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润 3.7/12.1/18.7 亿元（前
值 4.2/12.1/18.7 亿元），同增 257%/229%/55%，我们给予 2023 年 50 倍
PE，对应目标价 754 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧。 
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昱能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 592 4,432 6,618 9,299  营业总收入 665 1,412 4,284 6,553 

货币资金及交易性金融资产 220 3,666 4,344 5,809  营业成本(含金融类) 417 867 2,617 4,001 

经营性应收款项 165 364 1,140 1,789  税金及附加 1 1 4 7 

存货 178 363 1,085 1,637  销售费用 56 85 163 216 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 30 43 87 118 

其他流动资产 29 39 50 64  研发费用 31 51 107 164 

非流动资产 35 73 135 172  财务费用 16 -47 -29 -30 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 7 14 45 68 

固定资产及使用权资产 25 53 82 108  投资净收益 0 1 9 13 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 7 16 28 38  减值损失 -5 -10 -18 -30 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 1 2 3  营业利润 116 417 1,370 2,129 

其他非流动资产 3 3 23 23  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 627 4,505 6,754 9,472  利润总额 116 417 1,370 2,129 

流动负债 287 513 1,533 2,353  减:所得税 13 50 164 255 

短期借款及一年内到期的非流动负债 45 0 0 0  净利润 103 367 1,206 1,874 

经营性应付款项 207 431 1,301 1,989  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 3 9 23 39  归属母公司净利润 103 367 1,206 1,874 

其他流动负债 32 73 208 325       

非流动负债 48 48 48 48  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.29 4.59 15.07 23.42 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 132 365 1,306 2,047 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 136 376 1,319 2,062 

其他非流动负债 48 48 48 48       

负债合计 335 562 1,581 2,401  毛利率(%) 37.36 38.55 38.91 38.94 

归属母公司股东权益 292 3,943 5,173 7,071  归母净利率(%) 15.48 26.00 28.15 28.59 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 292 3,943 5,173 7,070  收入增长率(%) 35.85 112.28 203.51 52.96 

负债和股东权益 627 4,505 6,754 9,472  归母净利润增长率(%) 33.99 256.64 228.53 55.36 

           

           

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 51 255 721 1,480  每股净资产(元) 4.86 49.29 64.66 88.38 

投资活动现金流 1 -23 -43 -15  最新发行在外股份（百万股） 80 80 80 80 

筹资活动现金流 -7 3,214 0 0  ROIC(%) 41.11 14.99 25.22 29.43 

现金净增加额 37 3,446 678 1,465  ROE-摊薄(%) 35.26 9.31 23.31 26.50 

折旧和摊销 4 11 13 15  资产负债率(%) 53.47 12.47 23.41 25.35 

资本开支 -4 -24 -50 -27  P/E（现价&最新股本摊薄） 379.16 106.31 32.36 20.83 

营运资本变动 -76 -163 -632 -528  P/B（现价） 100.28 9.90 7.54 5.52 

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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