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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）国内大功率光储逆变龙头企业，发展迈入新阶段，内生动能充沛，
23H1 实现营收 21.7亿元，同比增长 416.6%；归母净利润 1.4亿元，同比提升

488.6%，增速亮眼；2）集中式逆变器起家，公司技术实力突出，技术同源拓展
至储能 PCS 业务，储能 PCS 毛利率同比维持稳定；3）海外市场未来可期，
2023H1 公司海外收入 2.2亿元，收入占比仅 10.2%，费用前置后利润有望逐步
释放。 

 光储业务增长显著，多维布局成果已现。政策逐步加码，储能装机需求呈高速
增长态势，受全球能源体系加快向低碳化转型影响，可再生能源规模化运用成
为发展基本趋势。2023Q2公司实现收入 15.57亿元，同比增长 665.6%，环比

增长 151%；归母净利润 1亿元，同环比均增长显著，国内光储业务提速带动业
绩高增，同时净利率有所提高，规模效应逐步显现。 

 集中式逆变器起家，拓展延伸储能变流器业务。公司整合艾默生资源，发力复
杂山地、水面等电站项目，典型案例包括黑龙江 1.05GW 国家光储实证基地大
型地面电站、贵州黔西 200MW 海上光伏电站等，技术实力突出。储能变流器与
光伏逆变器在技术路径上有一定相似性，主要差异点在于储能变流器为双向、

光伏逆变器为单向装置。从难度上来说，集中集散式逆变器技术壁垒明显高于
储能变流器、组串逆变器。公司把握储能发展高增速，上市后三次扩增储能产
线，预计 23/24 年储能产能 0.65/5.65GW。 

 海外业务进展顺利，有望延续全球化扩张态势。2023年公司重点探索和扩展北
美、欧洲市场，同时把握全球光储市场快速发展机遇，在欧洲、中东、印度设
立销售公司，逐步建立全球化销售服务网络；目前全球拥有八大营销中心，地
面光伏电站应用至印度、东南亚、中东、欧洲等地，大型储能项目应用至英国、

美国等地，海外拓展进行时。未来或将继续保持细分市场优势份额，包括以北
美市场为主的大型储能电站市场开拓、欧洲的分布式光伏及户储市场等。
2023H1 公司海外收入占比远低于同业（阳光德业锦浪海外收入占比四到六成），

未来提升潜力充足，费用前置后静待利润逐步释放。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 55.3、80.2 和
116.2 亿元，归母净利润分别为 4.8、7.2、9.9亿元，EPS分别为 1.35、2.01、

2.76 元，对应 PE分别为 22、15和 11x。考虑到公司作为地面电站逆变器龙头，
技术同源拓展至储能变流器及系统集成业务，积极开拓海外分布式光伏市场、
户储大储版图，未来业绩兑现能力强，综上，考虑到公司成长性，我们给予 2024

年 22 倍 PE，目标价 44.22 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争风险；原材料成本上涨风险；公司盈利能力下降的风险；
募投项目建设及达产进度不及预期风险；汇率波动风险。 

 
[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2338.54 5529.90 8016.45 11619.56 

增长率 114.08% 136.47% 44.97% 44.95% 

归属母公司净利润（百万元） 81.56 484.73 719.24 986.79 

增长率 38.46% 494.29% 48.38% 37.20% 

每股收益EPS（元） 0.23 1.35 2.01 2.76 

净资产收益率 ROE 7.93% 33.36% 34.08% 32.88% 

PE 131 22 15 11 

PB 10.42 7.37 5.08 3.57 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：国内大功率光储逆变龙头企业 

1.1 历史沿革&股权结构 

光伏行业技术领先，实现光储协同发展，印度逆变器龙二加速拓展北美、欧洲光储市场。

公司成立于 2012 年，主营业务为运用电力电子变换技术为光伏发电、电化学储能接入电网

以及电能质量治理提供解决方案，2013 年股权引进光伏行业专家李建飞等六人（曾就职于

艾默生），完成研发团队搭建，成功整合世界 500 强光伏业务，承接世界一流电力电子技术

平台和百年外企的经验积累，2014 年在业内率先推出集散式技术路线的光伏产品。2016 年

起公司加速海外市场搭建，同年成立香港子公司，次年在印度设立工厂后逐步辐射到东南亚、

中东、非洲等光伏发电投资增长较快的国家，2020 年公司在深交所挂牌上市后加速拓展以

北美市场为主的大型储能电站开拓、欧洲分布式光伏及户储市场。根据 Bridge to India，公

司 2022 年以 23.39%的市场份额（较上年提升 5 个百分点）位列印度市场逆变器并网量排

名第二。根据 CNESA，公司在 2022 年中国储能 PCS 提供商国内市场储能 PCS 出货量排

名中位列第一。 

图 1：上能电气历史沿革 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

股权较为集中，创始人为公司第一大股东。截止 2023 年中报，第一大股东为公司创始

人、董事长吴强，吴强合计持有公司股份 28.28%，其中直接持有公司股份 20.36%，通过朔

弘投资、云峰投资、华峰投资、大昕投资间接控制公司股份 7.92%。公司前十大股东合计持

股 56.8%。 
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图 2：上能电气股权架构（截止 2023 年中报） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 业绩表现亮眼，内生增长动能充沛 

营业收入：23H1 接近实现 2022 年全年营收水平。2023H1 实现营收 21.7 亿元，同比

增长 416.6%，其中 Q1 实现营收 6.2 亿元，Q2 季度实现 15.6 亿元，环比增长 151.6%。2022

年实现营收 23.3 亿元。从公司历年收入确认节奏来看，下半年收入优于上半年。 

归母净利润：归母净利润增速快于营业收入。23H1 实现归母净利润 1.4 亿元，同比增

长 488.6%，其中 Q1、Q2 分季度净利润分别为 0.37、0.99 亿元。2022 年实现归母净利润

0.8 亿元。 

图 3：公司近年来营业收入情况  图 4：公司近年来归母净利润情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

毛利率&净利率：近年来公司毛利率呈下滑趋势，但公司规模效应凸显、降本增效卓有

成效，净利率逐渐改善，未来可期。 23H1 公司综合毛利率为 17.4%，相较于 2022 年提升

0.1pp。分业务来看，2022 年公司光伏逆变器毛利率约为 20%，储能双向变流器及储能系统

毛利率为 12%。2023H1 公司净利率水平为 8.2%，相较于 2022 年提升 4.8pp。 
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费用率：2023H1 公司期间费用率为 9.1%，相较于 2022 年下降 5.59pp，费用率下降

主要是因为公司加强经营管理、规模效应摊薄费用率。2023H1，销售费用率为 4.8%，相较

于 2022年提升 0.1pp；管理费用率为 1.5%，相较于 2022年下降 0.7pp；财务费用率为-1.1%，

相较于 2022 年下降 1.9pp，主要是因为美元资产汇兑收益；研发费用率为 4%，相较于 2022

年下降 2.1pp。公司重视研发投入，每年投入大量研发费用来对产品进行优化升级以便不断

推出毛利更高的产品，2023H1 实现研发投入 0.88 亿元，相较于 2022H1 同比提升 113.9%，

研发人员超百人，大部分曾在世界 500 强企业从事多年的研发工作。 

图 5：公司近年来毛利率/净利率情况  图 6：公司近年来各项费用率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 7：公司分业务毛利率情况  图 8：公司研发投入情况  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 行业分析：地面光伏经济效益回升 

2.1 光伏：硅料价格下行，地面电站经济效益回升 

组件价格下跌迎光伏需求爆发之年。硅料价格自 23Q1 进入下行通道后，Q3 有所回升，

根据同花顺数据，至 6 月末的 6 万元/吨左右逐步回升到 8 万元/吨左右，较年初的 20 万元/

吨左右仍有大幅下降，传导至组件价格后，装机成本与 LCOE 仍保持在低位，终端需求仍有

增长空间。根据国家能源局数据，2023 年 1-8 月，全国光伏发电累积装机 113.16GW

（yoy+154%）；八月新增光伏装机 16.00GW（yoy+137%）。市场需求强劲，光伏新增装

机预期值被不断抬高，CPIA 将 2023 年全球光伏新增装机预测从 280-330GW 上调至

305-350GW，国内新增装机预测由 95-120GW 上调至 120-140GW。 

图 9：近期硅料价格  图 10：光伏新增装机数据（GW） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：能源局，西南证券整理 

国家风光大基地项目将进入大规模并网周期，地面电站有望迎来装机规模的迅猛增长。

2022 年由于组件高价，部分地面电站 irr 不满足开工调价，根据 wind 数据显示，随着硅料

价格近于 6 万元/吨，地面光伏经济效益显现（ IRR＞6%）。第一二批大型风电光伏基地项

目持续推进中，第三批基地建设项目清单印发。截至目前，第一批 97.05GW 基地项目已全

面开工，预计今年底投产；第二批基地项目陆续开工建设，第三批基地项目清单近期正式印

发实施，六个省份地区涉及光伏项目 27.18GW、风电项目 20.55GW、光热 100MW，合计

47.83GW。 

表 1：我国三批风电光伏基地建设项目情况 

 第一批大型风电光伏基地建设项目  第二批大型风电光伏基地建设项目  第三批大型风电光伏基地建设项目  

建设规模  97.05GW 455GW 47.83GW 

涉及省份及地区  

内蒙古自治区、青海省、甘肃省、陕

西省、宁夏自治区、新疆自治区、辽

宁省等 

主要集中在三北地区，更加关注消纳，

结合基地周边已有的煤炭电源，利用火

电的调峰能力，开展“火电+新能源”联

合送出，更多以外送为主。 

内蒙古、甘肃省、青海省、山东省、江

苏省、江西省等 

项目进度  
项目已全面开工，计划 2023年底全面

投产  
已陆续开工建设 项目清单近期已正式印发实施 

数据来源：中国电力网，国家能源局，西南证券整理 
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光伏发电市场蓬勃发展带动逆变器出货量攀升，老旧光伏电站逆变器替换市场近百亿。

逆变器主要分为集中式逆变器（主要用于大型地面电站，功率范围 500Kw-5MW）、集散式

逆变器（主要用于复杂的大型地面电站等，功率范围 500Kw-3.15MW）、组串式逆变器（主

要用于住宅型屋顶、工商业屋顶和地面电站等，功率范围 1.5kw-500kW）、微型逆变器（主

要用于户用光伏电站，功率等级在 3.6kW 以下）。逆变器寿命在 10-15 年左右，因而十年前

建成的光伏电站逐步进入存量技改时期，同时随着全球累计光伏装机规模提升，存量项目逆

变器更换亦成为市场需求的重要组成部分。根据 IHS Market 预测，到 2024 年存在 176GW

的光伏系统逆变器使用寿命超过十年，逆变器更换市场需求接近 12 亿美元。根据中商产业

研究院，2023 年预计我国光伏逆变器出货量 217GW，在新增和更换需求双重作用下，光伏

逆变器需求量为 53GW。 

图 11：2018-2023 年中国光伏逆变器出货量统计预测  图 12：2018-2023 年中国光伏逆变器需求量统计 

 

 

 
数据来源：中商产业研究院，西南证券整理  数据来源：中商产业研究院，西南证券整理 

2.2 储能：经济性提升，新增装机需求充沛 

储能的主要是为了解决能源不稳定和不连续问题。随着能源体系的更新升级，为了解决

太阳能、风能等可再生能源发电的不稳定性，储能重要性日益凸显。新型储能按照能量存储

方式的不同主要分为物理储能和化学储能两大类。物理储能主要包括压缩空气、飞轮储能、

重力储能等，化学储能主要包括锂离子电池、矾液流电池以及氢(氨)储能等。新型储能从应

用端来分，主要分为电源侧、电网侧和用户侧储能。  

表 2：我国新型储能主要商业模式 

类型  盈利模式  

用户侧储能  峰谷套利、能量时移、需求管理、需求侧相应、电力现货市场交易、电力辅助服务 

电网侧储能  峰谷价差、辅助服务 

电源侧储能  可转为独立储能，降低弃风弃光、新能源考核分摊费用，峰谷价差、辅助服务补偿 

数据来源：智汇光伏，《关于进一步推动新型储能参与电力市场和调度运用的通知》，西南证券整理 

政策强配+储能系统成本降低+峰谷价差拉大，储能装机需求显著提升。根据 CNESA，

截止 2022 年，我国新增新型储能装机量 7.3GW，累计装机量 20.37GW，2023 年上半年招

标超 30GWh。 
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图 13：我国新增、累计新型储能装机量  图 14：2023 年 9 月储能项目招标类型（MWh） 

 

 

 
数据来源：CNESA，西南证券整理  数据来源：储能与电力市场，西南证券整理 

 政策指导：2022 年以来，新能源配储政策出现明显跃升，按照不低于 10%装机容量、

储能时长 2 小时及以上的标准配套储能设施，山东、河南等省份提高配储要求，配储平

均要求按照不低于 40%装机容量标准配套储能设施，且储能设施存储时长需在 4 小时

及以上。 

 储能系统成本降低：电池占电化学储能系统成本的 60%，截止 9 月 27 日，碳酸锂价格

下跌至 16.9 万元/吨。 

图 15：电化学储能系统成本构成  图 16：碳酸锂（99.5%电池级/国产）价格一览（元/吨） 

 

 

 
数据来源：XYZ research，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

 峰谷价差拉大：同时随着峰谷价差拉大，多地工商储亦爆发。根据《2023 中国新型储

能行业发展白皮书》，工商业储能作为用户侧储能最主要的应用场景之一，在用户侧中

规模占比达到 98.6%。2023 年全年工商储预计出货量 18GW，同比+80%。 
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图 17：我国工商业储能产品出货量及预测  图 18：工商储应用分布占比 

 

 

 

数据来源：GGII，西南证券整理  数据来源：EESA，西南证券整理 

表 3：工商储项目 IRR 敏感性分析 

IRR 
初建成本（元 /wh）  

1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 

峰谷价差  

（元 /kw h) 

0.79 0.013 0.027 0.043 0.06 0.078 0.099 

0.84 0.031 0.045 0.061 0.079 0.098 0.119 

0.89 0.047 0.063 0.079 0.097 0.117 0.139 

0.94 0.064 0.079 0.096 0.115 0.135 0.158 

0.99 0.08 0.096 0.113 0.132 0.153 0.177 

1.04 0.095 0.112 0.13 0.149 0.171 0.195 

1.09 0.11 0.127 0.146 0.166 0.188 0.213 

数据来源：EESA，西南证券整理 

储能变流器(PCS) 是连接储能电池系统和电网的双向电流可控转换装置，由 DC/AC 双

向变流器、控制单元等构成，可把蓄电池的直流电逆变成交流电，输送给电网或者给交流负

荷使用；也可把电网的交流电整流为直流电，给蓄电池充电。在电化学储能系统中，PCS 通

常占成本的 20%。储能变流器与光伏逆变器应用场景类似、技术同源，目前市场上主流储能

变流器厂商此前均为光伏逆变器厂商。根据中商产业研究院《2023 年中国储能逆变器市场

规模及竞争格局预测分析》报告显示，2023 年我国储能变流器市场规模预计为 104.4 亿元，

同比增长 75%。 
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图 19：全球储能逆变器行业应用占比  图 20：2020-2028 年我国储能变流器市场规模  

 

 

 

数据来源：XYZ research，西南证券整理  数据来源：中商产业研究院，西南证券整理 

3 公司分析：多元化业务布局，海外拓展值得期待 

3.1 集中式逆变器起家，拓展延伸储能 PCS业务 

公司成立于 2012 年，产品多元，覆盖光伏逆变器、储能变流器及系统、电能质量解决

方案。公司主要产品包括光伏逆变器（PV Inverter）、储能双向变流器（PCS）以及有源滤

波器（APF）、低压无功补偿器（SVG）、智能电能质量矫正装置（SPC）等产品，并提供

光伏发电系统和储能系统的集成业务。  

 光伏逆变器：包括户用逆变器、组串式逆变器、集中式逆变器、智能汇流箱、电站运维

管理平台； 

 储能系统：直流变换器、集中式储能变流器、组串式储能变流器、储能电池集成系统； 

 电能质量治理：有源电力滤波器、静止无功发生器、智能电能质量矫正装置、智慧电能

质量控制器。 

表 4：公司产品覆盖光伏逆变器、储能系统、电能质量治理 

 主要产品  
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 主要产品  

储能系统  

 

电能质量治理  

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司继承世界 500 强光伏技术基因，集中式逆变器起家，擅长复杂山地、水面等电站项

目。光伏逆变器、储能变流器从技术路径上来说具有一定的类似性，均为电力电子转换设备，

主要差异在于光伏逆变器为单向、储能变流器为双向装置。而从逆变器难度上来说，集中集

散式逆变器技术壁垒明显高于组串式逆变器，因而组串式逆变器竞争格局劣于集中式逆变器。

公司大型地面电站案例包括黑龙江 1.05GW 国家光储实证基地大型地面电站等，复杂山地电

站案例包括贵州黔西 200MW、贵州贵阳 200MW 复杂山地光伏电站等，水面电站包括广东

湛江东海岛 100MW 海上光伏电站等。 
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表 5：集散式&集中式&组串式逆变器解决方案 

类别  方案  

集散式逆变器  通过前置多个 MPPT 控制优化器，实现多路 MPPT 寻优功能，汇流后采用集中式逆变器逆变。 

集中式逆变器  
将光伏组件产生的直流电汇总成较大直流功率后再逆变，该种类逆变器的功率都相对较大，单体容量一般在 500KW以上，

具有输出功率大、技术成熟以及电能质量高、成本低等优点。 

组串式逆变器  
将几组光伏组串进行单独的最大功率峰值跟踪，再经过逆变后并入交流电网，该种类逆变器功率相对较小，单体功率一般

100KW 以下，随着技术进步及降本增效需求日益凸显，功率逐渐增加到 136KW、175KW 以上等较大功率的产品。 

数据来源：中商产业研究院，西南证券整理 

图 21：公司 2018&2019 年光伏逆变器各产品收入情况（百万元）  图 22：公司复杂山地电站方案组网图 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理（注：2019年后未披露）  数据来源：公司官网，西南证券整理 

3.2地面电站筑牢竞争优势，受益于扩建及储能高增速，产品结构

持续改善 

国内地面光伏电站业务是公司核心业务模块之一。公司大功率集中式逆变器及组串式逆

变器产品连续多年在国家电投、大唐、中核、中广核、华能、中国电建、中国能建等央企集

团及各类省属大型国有企业、大型民营企业等电站投资业主项目中得到规模应用，品牌、产

品质量及服务获得客户广泛认可。2022 年公司国内地面电站光伏逆变器实现销售收入 8.3

亿元（yoy+31.78%）。公司光伏逆变器产品在集中式地面电站的招投标中稳居国内前三。

公司在手订单充足，截至 2022 年底，公司国内地面电站逆变器在手订单超 12GW。 

表 6：逆变器按照应用场景分类 

分类  应用场景  应用需求  

家庭户用＜10kW 户用光伏储能场景  削峰填谷、分布式离网供电系统、余电上网（电力交易）  

工商业 10kW-250kW 户用光伏储能场景  削峰填谷、分布式离网供电系统、余电上网（电力交易）  

集中式 250kW-1MW 发电侧、电网侧、微电网和辅助服务等  调峰、调压、调频控制（一次、二次调频），黑启动，应急响应  

储能电站＞1MW 大型智能电网建设  辅助新能源并网，平抑波动性能源发电（减少瞬时功率变化）  

数据来源：储能圈，西南证券整理 
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公司储能业务主要包括储能变流器和少量储能系统集成。公司储能业务主要集中在“光

伏+储能”、“风电+储能”、火电联合储能调频、独立储能电站等领域，主要应用于发电侧，

以大型储能电站为主。储能变流器产品功率覆盖范围 125kW-4000kW，2021 年、2022 年连

续两年公司在中国企业国内储能 PCS 出货量排名第一。2022 年储能 PCS 出货量排名前五

的企业分别为上能电气、科华数能，索英电气、阳光电源和汇川技术，公司位列第一对应市

占率为 26.2%，高于第二名 3.6pp。公司努力推进户用储能和工商业储能系统的产品开发及

市场导入工作，实现储能业务全场景覆盖。 

表 7：2019-2022 年我国储能 PCS 出货量排名 

 2019 2020 2021 2022 

1 阳光电源  阳光电源  上能电气  上能电气  

2 科华恒盛  科华数能  科华数能  科华数能  

3 南瑞继保  索英电气  索英电气  索英电气  

4 盛弘电气  上能电气  南瑞继保  阳光电源  

5 科陆电子  南瑞继保  阳光电源  汇川技术  

6 索英电气  盛弘股份  盛弘股份  南瑞继保  

7 昆兰新能源  科陆电子  华自科技  盛弘股份  

8 上能电气  许继电气  智光储能  禾望电气  

9 许继电气  英博电气  汇川技术  智光储能  

10 智光储能  智光储能  许继电气  平高电气  

数据来源：CNESA，西南证券整理 

储能业务高速增长，产能扩张迫在眉睫。公司储能产线 2021 年前与光伏逆变器共用产

线，2021 年 11 月，公司首发募投产线投产，规划产能为 500MW 储能变流器、300MWh 储

能集成系统；2022 年，公司通过向不特定对象发行可转债再次募投储能产线布局，新增年

产能 5GW 储能变流器（其中 3GW 用于储能集成系统），预计 2024 年投产；2023 年，公

司向特定对象发行股票募投储能产线，新增年产能 10GW 储能变流器（其中 5GW 用于系统

集成）级 20 万台光储一体机、2.5GWh 户储电池建设项目。我们预计公司 2024 年储能产线

产能 5.65GW，2026 年储能产线产能 15.65GW。 

表 8：公司储能业务产能情况 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

原有产能（GW）  0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 

无锡产能（GW）  0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

无锡新增 1（GW）  - - - 5 5 5 

无锡新增 2（GW）  - - -   10 

合计产能（GW）  0.65 0.65 0.65 5.65 5.65 15.65 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.3 出海毛利水平较高，海外业务具备较大提升空间 

逆变器出口持续增长，海外毛利更高。我国 2023H1 逆变器出口 2905 万台，同比增长

38%，2019-2022 年我国逆变器出口量 CAGR 为 23%。欧美、非洲和东南亚地区光伏并网

需求拉动逆变器出口量，从 6 月单月出口贸易量来看，前五大国家分别为越南（53.29 万台，
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环比+945.3%）、荷兰（46.6 万台，环比-2.6%）、美国(39.11 万台，环比+15.6%）、德国

（25.75 万台，环比+14.4%）和南非（22.86 万台，环比-26.1%），越南环比高增主要是因

为五月罕见高温印发居民用电需求。海外逆变器盈利水平高于国内，从毛利率水平来看，2022

年阳光/锦浪/上能国内、国外毛利率分别为 23%/32%/16%、27%/34%/26%。我国主要逆变

器厂商抢占海外市场，阳光、德业、锦浪 22 年海外收入占比达到 47%、58%、55%，同比

提升 9pp、28pp、1pp。 

图 23：我国出口逆变器及增速  图 24：2023 年 6 月逆变器出口对应国 

 

 

 
数据来源：海关总署，西南证券整理  数据来源：海关总署，西南证券整理 

图 25：阳光&上能&锦浪国内、海外业务毛利率情况  图 26：阳光&锦浪&上能&德业海外业务占比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

海外市场多点开花，逐步建立覆盖全球主要市场的海外销售服务网络，23 年公司重点

探索和扩展北美、欧洲市场。公司紧跟全球光伏和储能市场快速发展机遇，在欧洲、中东、

印度设立销售公司，逐步建立覆盖全球主要市场的海外销售服务网络。公司目前拥有八大营

销中心：中国无锡（全球总部）、德国慕尼黑、西班牙马德里、泰国曼谷、韩国仁川、吉隆

坡、新德里、阿联酋迪拜，地面光伏电站应用至印度、东南亚、中东、欧洲等地，大型储能

项目应用至英国、美国等地，主要包括西班牙 240MW 地面光伏项目、希腊 315MW 光伏项

目、阿尔巴尼亚 112MW 地面光伏项目、沙特 746MW 地面光伏项目、英国 100MW 大型储

能项目等。公司未来将继续增加细分市场的海外拓展，包括以北美市场为主的大型储能电站

市场开拓、欧洲的分布式光伏及户储市场等。公司目前海外收入远远低于业内水平（阳光德

业锦浪海外收入占比四到六成），想象空间充足。2023 年 H1 海外市场收入 2.2亿元，占比

仅为 10.2%。  
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图 27：上能电气构建全球营销服务网络 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司目前建有四大研发中心，携手安森美半导体推进前沿技术突破和应用。公司目前建

成深圳、无锡、成都、苏州四大研发中心，宁夏吴忠、印度班加罗尔、无锡三大生产基地。

公司目前已经与  TATA、ACWA、SOFTBANK、AVAADA、SUPER ENERGY、B.GRIMM、

LNT、STERLING WILSON、ABG、ACME、GREENCELL、SOLARIA、VOLTALIA 等著名

世界级企业集团取得战略性合作关系。今年 2 月 22 日，公司与安森美半导体联合实验室揭

牌成立，围绕半导体器件的实际应用展开高水平紧密合作。实验室将针对 IGBT 单管、SIC

二极管、SIC MOS 和 IGBT模块等半导体器件进行全方位检测和评估，通过各类测试及可靠

性平台验证半导体器件的温升、损耗、热阻、温度性和寿命与逆变器整机的整合需求，进而

实现精准高效可靠的产品研发，为公司未来打造更优产品及解决方案提供有力支撑。  

表 9：公司近期海外动向一览 

时间  项目内容  

2023 年 8 月 4 日  公司与法国Voltalia 签订阿尔巴尼亚 140MW 光伏逆变器项目供货协议 

2023 年 6 月 29 日  与德国 ib vogt（欧洲著名新能源项目投资商和 EPC）签署战略合作 

2023 年 5 月 5 日  与 Larsen & Toubro 签署沙特 700 MW Ar Rass 光伏项目逆变设备供货协议 

2023 年 2 月 22 日  与安森美半导体（onsemi）联合实验室揭牌成立 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

  



 
公司研究报告 / 上能电气（300827）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  14 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司光伏逆变器海海外出口强劲，预计公司 2023-2025 年光伏逆变器出货量

24/28/33GW，同比+138%/+18%/+16%，国内光伏逆变器价格为 0.1/0.1/0.1 元/w，海外逆

变器价格 0.2/0.1/0.1 元/w。 

假设 2：公司储能业务持续高增，预计公司 2023-2025 年储能 pcs 销量分别为

4.5/7.4/10.3GW，储能系统集成出货 1.2/2.3/4.6GW，其中储能 pcs 价格为 0.3/0.3/0.3 元/w，

储能系统集成价格为 1.5/1.5/1.4 元/w。 

假设 3：光伏逆变器价格战竞争激烈，我们认为未来毛利率或略有下滑，预计 2023-2025

年毛利率为 19%/18.5%/18%；储能变流器及储能系统业务 2022 年因储能系统占比较高、毛

利率低拉低业务毛利率（22 年储能系统毛利率低至个位数，储能 pcs 毛利率 30%左右），

预计 2023 年 PCS 出货量提升有望显著提升整体毛利率，故预计 2023 年储能 pcs 及储能系

统毛利率为 20.1%，但长期看仍存在激烈价格战，预计 2024-2025 年储能变流器及系统业务

毛利率为 18.8%、17.1%；其他业务（电能治理、备件及技术服务）按照历年毛利率 100%

假设，预计 2023-2025 年毛利率分别为 100%/100%/100%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 10：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

光伏逆变器  

收入  1224.2 2800.0 3271.2 3629.8 

增速  38.63% 128.71% 16.83% 10.96% 

毛利率  19.64% 19.00% 18.50% 18.00% 

储能变流器（pcs）及储能系统  

收入  1,021.6 2,564.0 4,544.8 7,757.4 

增速  621.87% 150.98% 77.26% 70.69% 

毛利率  12.36% 20.07% 18.76% 17.06% 

其他业务  

收入  92.7 165.9 200.4 232.4 

增速  36.94% 78.92% 20.80% 15.96% 

毛利率  100% 100% 100% 100% 

合计  

收入  2338.6 5529.9 8016.4 11619.6 

增速  114% 136% 45% 45% 

毛利率  17% 22% 21% 19% 

数据来源：Wind，西南证券 
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4.2 相对估值 

综合考虑业务范围，我们选取光储行业 3 家上市公司作为估值参考，三家公司 23 年平

均 PE 为 16x。其中阳光电源为逆变器+大储龙头，锦浪科技为组串+储能逆变器标的，德业

为微逆标的。公司作为地面电站逆变器龙头，技术同源拓展至储能变流器及系统集成业务，

积极开拓海外分布式光伏市场、户储大储版图，未来业绩增长动能充沛。综上，考虑到公司

成长性充足、弹性较大，我们给予 2024 年 22 倍 PE，目标价 44.22 元，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

表 11：可比公司及估值（截止至 10 月 13日） 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

300274.SZ 阳光电源  1303.4 87.76 2.42 5.49 7.15 9.01 36.3 16.0 12.2 9.7 

300763.SZ 锦浪科技  311.7 77.75 2.81 4.34 6.36 8.38 29.4 17.9 12.2 9.3 

605117.SH 德业股份  321.9 74.84 6.35 5.9 8.79 11.8 21.2 13.8 8.5 6.3 

平均值  28.6 15.9 11.0 8.4 

300827.SZ 上能电气  107.2 29.94 0.23 1.36 2.02 2.77 130.5 22.0 14.8 10.8 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

市场竞争风险；原材料成本上涨风险；公司盈利能力下降的风险；募投项目建设及达产

进度不及预期风险；汇率波动风险。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2338.54 5529.90 8016.45 11619.56 净利润 81.56 484.73 719.24 986.79 

营业成本 1934.25 4317.44 6358.37 9410.11 折旧与摊销 30.61 36.71 38.14 40.51 

营业税金及附加 4.70 11.11 16.11 49.96 财务费用 18.73 38.71 16.03 11.62 

销售费用 110.45 331.79 440.90 580.98 资产减值损失 1.44 1.00 1.00 1.00 

管理费用 51.05 359.44 489.00 615.84 经营营运资本变动 -19.95 353.31 249.89 229.48 

财务费用 18.73 38.71 16.03 11.62 其他  38.18 171.02 126.21 185.50 

资产减值损失 1.44 1.00 1.00 1.00 经营活动现金流净额 150.56 1085.48 1150.52 1454.91 

投资收益 2.02 0.00 0.00 0.00 资本支出 -53.88 -10.00 -20.00 -30.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他  -143.86 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -197.74 -10.00 -20.00 -30.00 

营业利润 77.35 470.40 695.02 950.05 短期借款 137.87 -195.59 10.00 10.00 

其他非经营损益  -0.79 -0.51 -0.60 -0.57 长期借款 116.25 0.00 0.00 0.00 

利润总额 76.56 469.89 694.42 949.48 股权融资 21.01 0.00 0.00 0.00 

所得税 -5.01 -14.84 -24.82 -37.31 支付股利 -13.20 -9.91 -61.77 -96.13 

净利润 81.56 484.73 719.24 986.79 其他  377.68 -98.22 -16.03 -11.62 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 639.61 -303.72 -67.80 -97.75 

归属母公司股东净利润 81.56 484.73 719.24 986.79 现金流量净额 594.09 771.77 1062.72 1327.16 

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1482.52 2254.28 3317.00 4644.16 成长能力     

应收和预付款项 1038.77 2913.07 4123.58 5901.01 销售收入增长率 114.08% 136.47% 44.97% 44.95% 

存货  1336.76 2987.71 4401.61 6515.77 营业利润增长率 29.96% 508.17% 47.75% 36.69% 

其他流动资产 284.93 204.44 249.15 313.94 净利润增长率 38.46% 494.29% 48.38% 37.20% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 39.52% 330.86% 37.26% 33.77% 

投资性房地产 1.11 1.11 1.11 1.11 获利能力     

固定资产和在建工程 255.06 237.60 227.72 224.46 毛利率 17.29% 21.93% 20.68% 19.01% 

无形资产和开发支出 19.29 15.52 11.76 8.00 三费率 7.71% 13.20% 11.80% 10.40% 

其他非流动资产 196.57 194.19 191.80 189.41 净利率 3.49% 8.77% 8.97% 8.49% 

资产总计 4615.02 8807.92 12523.72 17797.86 ROE 7.93% 33.36% 34.08% 32.88% 

短期借款 295.59 100.00 110.00 120.00 ROA 1.77% 5.50% 5.74% 5.54% 

应付和预收款项 2411.69 6541.82 9498.94 13736.03 ROIC 45.09% 297.21% -6917.40% -871.79% 

长期借款 116.25 116.25 116.25 116.25 EBITDA/销售收入  5.42% 9.87% 9.35% 8.62% 

其他负债 763.42 596.67 687.87 824.25 营运能力     

负债合计 3586.95 7354.74 10413.06 14796.53 总资产周转率 0.64 0.82 0.75 0.77 

股本  237.61 357.91 357.91 357.91 固定资产周转率 10.22 22.45 34.46 51.39 

资本公积 311.14 311.14 311.14 311.14 应收账款周转率 3.04 3.10 2.52 2.57 

留存收益 429.61 784.13 1441.61 2332.27 存货周转率 1.90 1.99 1.72 1.72 

归属母公司股东权益 1028.06 1453.19 2110.66 3001.32 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 106.39% —  —  —  

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构     

股东权益合计 1028.06 1453.19 2110.66 3001.32 资产负债率 77.72% 83.50% 83.15% 83.14% 

负债和股东权益合计 4615.02 8807.92 12523.72 17797.86 带息债务/总负债 21.79% 7.97% 5.72% 4.10% 

     流动比率 1.35 1.22 1.22 1.22 

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.91 0.79 0.78 0.76 

EBITDA 126.68 545.82 749.19 1002.18 股利支付率 16.18% 2.04% 8.59% 9.74% 

PE 131.38 22.11 14.90 10.86 每股指标     

PB 10.42 7.37 5.08 3.57 每股收益 0.23 1.35 2.01 2.76 

PS 4.58 1.94 1.34 0.92 每股净资产 2.87 4.06 5.90 8.39 

EV/EBITDA 48.48 16.06 10.30 6.38 每股经营现金 0.42 3.03 3.21 4.07 

股息率 0.12% 0.09% 0.58% 0.90% 每股股利 0.04 0.03 0.17 0.27 

数据来源：Wind，西南证券 
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