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在手项目充足，产能建设持续推进 
 

 2023 年 08 月 08 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 6 日，公司发布 2023 年半年度报告。 

业绩方面，公司上半年实现营业收入 78.95 亿元，同比增长 40.11%；归母净利

润 3.06 亿元，同比下滑 42.18%（去年同期有资产处置影响）；扣非归母净利

润 2.85 亿元，同比增长 594.44%。利润大幅增长主要系公司储能业务营业收

入同比大幅增长，结合公司较强的供应链管控能力，锂电产品的毛利率水平较高，

使得公司储能业务毛利贡献大幅上升。 

单季度：公司 23Q2 实现营业收入 36.98 亿元，同比增长 35.12%；归母净利润

2.05 亿元，同比增长 305.58%；扣非归母净利润 1.92 亿元，同比增长 562.31%。 

收入拆分：公司上半年实现电力储能业务营收 24.19 亿，同比增长 494.75%；毛

利率 19.24%，比去年同期增加 3.54pcts。工业储能业务营收实现 17.55 亿元，

同比增长 0.31%；毛利率 20.12%，比去年同期增加 3.48pcts。资源再生业务营

收为 37.2 亿元，同比增长 6.97%，毛利率-1.19%，比去年同期下降 4.73pcts。 

➢ 产能建设持续推进。2023 年上半年，公司已完成 3GWh 储能锂电电芯及 

3GWh 系统集成产能建设。目前公司已拥有储能锂电电芯年产能 10GWh、系

统集成年产能 10GWh。此外，公司在建项目包括 4GWh 储能锂电电芯产能项

目、年产 10GWh 智慧储能系统建设项目（已于 6 月底开工）。随着项目的建

设的进行，公司将极大提升储能领域产品及系统交付能力。 

➢ 公司 23H1 累计中标及签署储能项目合计超 6GWh。公司持续拓展海外业

务，其海外市场包括海外欧洲、北美、澳洲、日韩等国家。通过在海外国家设立

子公司和服务机构，同时与海外当地主要大型能源集团、电力公司等建立储能业

务合作并深入战略合作，公司实现全球储能装机规模超 6GWh，处于行业领先水

平。根据中关村储能产业技术联盟发布的《储能产业研究白皮书 2023》，公司

位列中国储能系统集成商 2022 年度全球市场储能系统出货量排行榜第六、中

国储能技术提供商 2022 年度全球市场储能电池出货量排行榜第九，工业储能

方面，公司位列中国储能技术提供商 2022 年度全球市场基站/数据中心电池出

货量排行榜第二。2023 年以来，公司累计中标及签署储能项目合计超 6GWh，

大规模完成储能项目交付并网。 

➢ 投资建议：公司“包袱”出清，全力聚焦储能业务，在手订单充足。我们预

计公司 2023-2025 年营收分别为 172.12/225.97/294.84 亿元，对应增速分别

为 46.5%/31.3%/30.5%；归母净利润分别为 7.78/12.07/18.06 亿元，对应增速

分别为 134.9%/55.1%/49.7%，以 8 月 7 日收盘价作为基准，对应 2023-2025

年 PE 为 20X/13X/9X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，原材料价格波动超预期，行业竞争超预期。  
 

[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） 11749 17212 22597 29484 

增长率（%） -0.8 46.5 31.3 30.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 331 778 1207 1806 

增长率（%） 124.2 134.9 55.1 49.7 

每股收益（元） 0.38 0.90 1.40 2.09 

PE 47 20 13 9 

PB 3.0 2.6 2.2 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 7 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 11749 17212 22597 29484  成长能力（%）     

营业成本 10670 15046 19507 25222  营业收入增长率 -0.84 46.50 31.29 30.48 

营业税金及附加 163 207 271 354  EBIT 增长率 133.63 172.11 44.85 42.49 

销售费用 285 310 407 531  净利润增长率 124.18 134.90 55.06 49.67 

管理费用 336 448 588 767  盈利能力（%）     

研发费用 325 430 588 767  毛利率 9.18 12.58 13.67 14.46 

EBIT 370 1006 1457 2076  净利润率 2.82 4.52 5.34 6.13 

财务费用 195 171 182 188  总资产收益率 ROA 2.07 4.36 6.28 7.98 

资产减值损失 -61 -58 -69 -83  净资产收益率 ROE 6.43 13.13 16.91 20.20 

投资收益 523 0 0 0  偿债能力     

营业利润 696 779 1208 1808  流动比率 1.12 1.25 1.37 1.49 

营业外收支 -447 0 0 0  速动比率 0.43 0.53 0.52 0.62 

利润总额 249 779 1208 1808  现金比率 0.15 0.25 0.19 0.28 

所得税 -26 1 1 2  资产负债率（%） 68.53 67.39 63.47 60.99 

净利润 275 778 1207 1806  经营效率     

归属于母公司净利润 331 778 1207 1806  应收账款周转天数 68.79 50.00 46.00 42.00 

EBITDA 857 1516 2045 2692  存货周转天数 179.97 140.00 130.00 120.00 

      总资产周转率 0.79 1.02 1.22 1.41 

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

货币资金 1298 2309 1789 3047  每股收益 0.38 0.90 1.40 2.09 

应收账款及票据 2217 2339 2825 3367  每股净资产 5.96 6.86 8.25 10.34 

预付款项 517 602 780 1009  每股经营现金流 0.53 0.32 1.57 2.37 

存货 5261 5713 6878 8209  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 356 472 530 608  估值分析     

流动资产合计 9649 11435 12803 16240  PE 47 20 13 9 

长期股权投资 330 330 330 330  PB 3.0 2.6 2.2 1.7 

固定资产 3940 4234 4560 4833  EV/EBITDA 22.40 12.66 9.39 7.13 

无形资产 351 351 351 351  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 6363 6405 6427 6398       

资产合计 16012 17840 19230 22639       

短期借款 3261 3761 3761 3761  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3629 3174 4115 5321  净利润 275 778 1207 1806 

其他流动负债 1751 2204 1446 1843  折旧和摊销 487 510 588 616 

流动负债合计 8641 9139 9321 10924  营运资金变动 -454 -1267 -738 -693 

长期借款 899 1549 1549 1549  经营活动现金流 460 278 1362 2053 

其他长期负债 1432 1334 1334 1334  资本开支 -740 -550 -596 -573 

非流动负债合计 2332 2883 2883 2883  投资 222 -2 0 0 

负债合计 10972 12022 12205 13808  投资活动现金流 -497 -530 -593 -573 

股本 865 865 865 865  股权募资 90 0 0 0 

少数股东权益 -112 -112 -112 -112  债务募资 -359 1464 -1069 0 

股东权益合计 5040 5818 7025 8831  筹资活动现金流 -58 1262 -1289 -221 

负债和股东权益合计 16012 17840 19230 22639  现金净流量 -98 1010 -520 1259 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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