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光储推动业绩高增，数据中心基本盘稳固 
 

 2023 年 04 月 12 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 4 月 10 日，公司发布 2022 年年度报告。22 年全年公

司营业收入实现 44.01 亿元，同比增长 56.84%；实现归母净利润 6.56 亿元，

同比增长 75.90%；实现扣非归母净利润 6.08 亿元，同比增长 90.07%。2023

年 4 月 6 日，公司发布了 2023 年一季度业绩预告，预计 Q1 实现归母净利润

2.00-2.70 亿元，同比增长 268%-397%；实现扣非归母净利润 1.90-2.60 亿元，

同比增长 335%-495%。 

➢ 盈利能力进一步提升，持续加大研发投入。22 年公司销售毛利率、净利率

分别为 31.79%/15.50%，同比上升 0.48pcts/2.23pcts，盈利能力显著提升。公

司坚持自主创新，22 年投入研发 1.73 元（21 年为 1.54 亿元），研发水平始终

保持行业领先。截至 2022 年公司累计获得国际国内专利授权 337 件，并累计参

与 95 项国家和行业技术标准起草或修订。 

➢ 新能源业务迎来高速增长，赛道高景气有望乘势推进。1）光储：公司光伏

逆变器及储能业务 22 年实现 18.37 亿元，同比增长 465.06%。公司凭借国内外

渠道优势，光储业务的订单和出货量快速增加，光储产品销售量/生产量 22 年增

长迅速，分别同比增长 515.43%/529.89%。公司 22 年在国内大型光伏电站、

工商业/户用分布式光伏及储能取得显著成绩，与国家电网、中核集团、国能集

团、中石化、正泰安能等关键客户开展项目合作。公司还与海外电力安装商、户

用光伏和储能运营商等客户深入合作，成功迅速占领户储市场。2）充电桩：公

司新能源充电设备 22 年实现收入 1.09 亿元，同比增长 33.20%。公司 22 年在

传统能源、城投交投、交通运输、充电运营商、车企等多领域持续参与项目。后

续随着新能源业务市场需求不断放量，公司光储充业务有望维持高增速。 

➢ 数据中心基本盘稳固，政策推动下有望维持稳定增速。公司 22 年数据中心

业务实现 21.84 亿元，同比增长 1.55%，保持平稳发展的态势。数据中心产品

22 年库存量增长 37.09%，主要是因为数据中心业务实现稳健增长，为未来订单

业务备货。未来在新型基础设施建设及“东数西算”工程全面推进等因素影响下，

中国 UPS 市场将维持高增速，公司作为最早进入数据中心产品领域的国内企业

之一，产品种类齐全，处于行业领先地位，未来数据中心业务有望稳步提升。 

➢ 投资建议：储能市场高景气，公司渠道优势明显，我们预计公司 2023-2025

年营收分别为 82.25、117.16、155.99 亿元，对应增速分别为 86.9%、42.4%、

33.1%；归母净利润分别为 10.77、15.73、21.97 亿元，对应增速分别为 64%、

46.1%、39.7%，以 4 月 12 日收盘价为基准，对应 2023-2025 年 PE 为 26X、

18X、13X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：上游原材料价格上涨风险；供应链短缺风险；市场竞争加剧风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4401 8225 11716 15599 

增长率（%） 56.8 86.9 42.4 33.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 656 1077 1573 2197 

增长率（%） 75.9 64.0 46.1 39.7 

每股收益（元） 1.13 1.85 2.70 3.77 

PE 43 26 18 13 

PB 7.9 6.4 5.1 3.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 12 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4401 8225 11716 15599  成长能力（%）     

营业成本 3002 5822 8291 10983  营业收入增长率 56.84 86.91 42.44 33.14 

营业税金及附加 47 90 129 172  EBIT 增长率 97.49 72.95 45.29 39.40 

销售费用 299 535 738 936  净利润增长率 75.90 64.03 46.06 39.70 

管理费用 111 206 281 359  盈利能力（%）     

研发费用 173 329 469 624  毛利率 31.79 29.21 29.23 29.59 

EBIT 752 1301 1890 2634  净利润率 14.92 13.09 13.42 14.09 

财务费用 -23 -17 -28 -42  总资产收益率 ROA 10.55 11.68 12.84 13.87 

资产减值损失 -24 -24 -33 -43  净资产收益率 ROE 18.51 24.66 28.49 30.93 

投资收益 25 0 0 0  偿债能力     

营业利润 799 1294 1884 2633  流动比率 1.84 1.61 1.61 1.66 

营业外收支 -4 -3 1 1  速动比率 1.40 1.23 1.24 1.29 

利润总额 795 1291 1885 2634  现金比率 0.73 0.60 0.62 0.67 

所得税 113 181 264 369  资产负债率（%） 41.92 51.55 53.74 53.79 

净利润 682 1110 1621 2265  经营效率     

归属于母公司净利润 656 1077 1573 2197  应收账款周转天数 107.54 110.00 110.00 110.00 

EBITDA 855 1409 2014 2777  存货周转天数 116.44 100.00 98.00 96.00 

      总资产周转率 0.79 1.07 1.09 1.11 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1730 2720 3930 5567  每股收益 1.13 1.85 2.70 3.77 

应收账款及票据 1309 2477 3528 4697  每股净资产 6.09 7.50 9.48 12.20 

预付款项 24 87 124 165  每股经营现金流 1.48 2.45 3.10 4.15 

存货 958 1571 2193 2845  每股股利 0.35 0.72 1.05 1.47 

其他流动资产 316 386 436 493  估值分析     

流动资产合计 4337 7241 10211 13766  PE 43 26 18 13 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 7.9 6.4 5.1 3.9 

固定资产 1004 1043 1074 1105  EV/EBITDA 30.78 18.00 12.00 8.12 

无形资产 225 225 225 225  股息收益率（%） 0.73 1.50 2.19 3.06 

非流动资产合计 1883 1978 2042 2074       

资产合计 6220 9219 12253 15840       

短期借款 65 95 115 125  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1818 3509 4952 6469  净利润 682 1110 1621 2265 

其他流动负债 475 898 1268 1676  折旧和摊销 103 108 125 143 

流动负债合计 2358 4503 6335 8271  营运资金变动 54 152 -13 -83 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 859 1426 1805 2419 

其他长期负债 249 249 249 249  资本开支 -166 -201 -183 -169 

非流动负债合计 249 249 249 249  投资 755 0 0 0 

负债合计 2607 4752 6584 8520  投资活动现金流 626 -201 -183 -169 

股本 582 582 582 582  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 66 99 148 216  债务募资 28 30 17 10 

股东权益合计 3613 4467 5668 7320  筹资活动现金流 -234 -234 -413 -613 

负债和股东权益合计 6220 9219 12253 15840  现金净流量 1253 990 1210 1637 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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