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23Q2 短期业绩承压，持续发力储能业务 
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➢ 事件说明。公司于 2023 年 8 月 31 日发布 2023 年半年报，报告期内实现

营业收入 43.75 亿元，同比+7.62%，实现归母净利润达 2.51 亿元，同比+3.05%。

2023Q2 公司营收达 18.79 亿元，同比-21.79%，环比-24.69%；23Q2 公司归

母净利润达 0.69 亿元，同比-55.10%，环比-62.09%。公司 23Q2 毛利率达

17.36%，同比-0.66pct，环比-2.60pct；23Q2 净利率达 3.64%，同比-2.61pct，

环比 -4.87pct ； 23Q2 公司销售费用 / 管理费用 / 财务费用率分别达

1.97%/2.80%/-0.41%，同比-0.68pct/+0.48pct /-0.27pct。 

➢ 短期业绩承压，大储业务增速较快。23H1 储能业务收入 28 亿元，占总收

入 64%，大幅增长，23H2 工商业储能目标出货量 1-2GWh。公司户储电芯绝大

部分应用场景在海外，工商业储能在海外出货量不大，大储目前已送样给欧美大

客户，公司预计年底或明年初有收获。公司产能持续释放，包括柳州 20GWh 储

能及动力电池项目二期 5GWh 将于 23 年下半年投产，衢州储能电池 41GWh

项目一期已于 2023 年 6 月投产，二期已于 7 月 4 日开工建设，青岛 36GWh 储

能电池项目一期预计 23 年底开工建设。 

➢ 加大研发投入，提升储能产品竞争力。公司坚持“聚焦储能，做强储能”，

加紧推动国内储能领域产能储备。公司推出容量为 320Ah、314Ah 的电力储能

电芯，循环次数可达万次，能量转换效率高；相继推出 50Ah、100Ah、72 Ah

户用储能电芯。公司推出 Great 系列产品，包括 Great One 户外储能柜、Great 

Com 储能集装箱和 Great E 智慧云平台，公司已将液冷系统技术应用在工商用

户侧 10 兆瓦时级储能项目，已实现高压侧并网，并投入运营。强大的创新研发

能力，为公司大规模拓展工商业储能业务打下坚实基础。 

➢ 钠电产业化提速，构筑公司第二成长曲线。7 月 14 日上午，公司与青岛北

岸控股集团签订 5MW/10MWh 钠离子储能电站示范项目合作协议，首次实现

钠离子电芯在北方储能电站的大规模应用，标志着公司钠离子电芯正式导入市

场，进入规模化商业应用阶段，公司储能和动力客户都在测试，包括户储和便携

式、通信基站及大储能都在测试，未来钠离子储能业务将提升公司订单规模及盈

利能力。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025年营收分别为 106.57、139.18、191.10

亿元，对应增速分别为 17.5%、30.6%、37.3%；归母净利润分别为 6.78、8.74、

13.14 亿元，对应增速分别为 8.0%、28.8%、50.4%，以 9 月 1 日收盘价为基

准，对应 2023-2025 年 PE 为 24X、18X、12X，考虑到公司储能电池出货量持

续高涨，钠电池贡献新增量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，电芯价格竞争加剧。  

 
[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） 9,067  10,657  13,918  19,110  

增长率（%） 59.3  17.5  30.6  37.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 628  678  874  1,314  

增长率（%） 244.4  8.0  28.8  50.4  

每股收益（元） 1.36  1.47  1.89  2.85  

PE 25  24  18  12  

PB 4.1  3.5  3.0  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 1 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 9,067  10,657  13,918  19,110   成长能力（%）     

营业成本 7,372  8,749  11,472  15,686   营业收入增长率 59.26  17.54  30.60  37.30  

营业税金及附加 29  43  56  76   EBIT 增长率 193.32  21.31  26.18  44.94  

销售费用 240  213  278  382   净利润增长率 244.45  7.97  28.82  50.36  

管理费用 217  298  390  535   盈利能力（%）     

研发费用 430  490  640  879   毛利率 18.69  17.90  17.57  17.92  

EBIT 697  846  1,068  1,547   净利润率 6.93  6.37  6.28  6.88  

财务费用 1  44  45  39   总资产收益率 ROA 5.19  4.81  5.11  6.59  

资产减值损失 -89  -70  -80  -90   净资产收益率 ROE 15.88  14.84  16.25  19.90  

投资收益 10  11  14  19   偿债能力         

营业利润 673  749  963  1,447   流动比率 1.09  1.15  1.19  1.28  

营业外收支 9  -3  -3  -3   速动比率 0.66  0.81  0.86  0.95  

利润总额 682  746  960  1,444   现金比率 0.19  0.27  0.25  0.27  

所得税 33  67  86  130   资产负债率（%） 65.60  66.10  67.31  65.84  

净利润 649  678  874  1,314   经营效率     

归属于母公司净利润 628  678  874  1,314   应收账款周转天数 71.46  80.00  90.00  90.00  

EBITDA 1,123  1,407  1,705  2,246   存货周转天数 102.84  100.00  80.00  70.00  

      总资产周转率 0.88  0.81  0.89  1.03  

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

货币资金 1,262  1,966  2,374  2,991   每股收益 1.36  1.47  1.89  2.85  

应收账款及票据 2,655  3,501  5,261  6,798   每股净资产 8.58  9.91  11.66  14.32  

预付款项 87  175  229  314   每股经营现金流 1.56  2.43  2.80  2.93  

存货 2,608  2,183  2,766  3,165   每股股利 0.00  0.14  0.15  0.19  

其他流动资产 531  654  713  1,031   估值分析         

流动资产合计 7,143  8,480  11,343  14,299   PE 25  24  18  12  

长期股权投资 123  123  123  123   PB 4.1  3.5  3.0  2.4  

固定资产 3,178  3,790  3,901  3,827   EV/EBITDA 15.33  12.23  10.10  7.66  

无形资产 395  505  575  605   股息收益率（%） 0.00  0.39  0.42  0.55  

非流动资产合计 4,972  5,631  5,754  5,655        

资产合计 12,115  14,111  17,097  19,954        

短期借款 804  804  804  804   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4,284  4,465  6,370  7,574   净利润 649  678  874  1,314  

其他流动负债 1,443  2,106  2,381  2,807   折旧和摊销 425  561  637  699  

流动负债合计 6,531  7,374  9,554  11,184   营运资金变动 -549  -300  -426  -878  

长期借款 632  1,169  1,169  1,169   经营活动现金流 721  1,119  1,292  1,354  

其他长期负债 784  784  784  784   资本开支 -1,199  -1,218  -756  -593  

非流动负债合计 1,416  1,953  1,953  1,953   投资 -18  0  0  0  

负债合计 7,947  9,327  11,507  13,137   投资活动现金流 -1,239  -827  -742  -574  

股本 461  461  461  461   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 212  212  212  212   债务募资 738  537  0  0  

股东权益合计 4,168  4,784  5,590  6,816   筹资活动现金流 506  412  -142  -162  

负债和股东权益合计 12,115  14,111  17,097  19,954   现金净流量 -5  704  407  617  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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