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芯能科技（603105.SH）2023 年三季报点评     

Q3 业绩短期承压，看好后续公司项目落地 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 25 日，公司发布 2023 年三季度报告。2023 年前三

季度公司实现营业收入 5.44 亿元，同比增长 4.83%；实现归母净利润 1.86 亿

元，同比增长 15.49%；实现扣非净利润 1.79 亿元，同比增长 11.30%。 

单季度来看，公司营收及净利润均同比减少，公司 23Q3 实现营业收入 2.12 亿

元，同比减少 5.45%；实现归母净利润 0.77 亿元，同比减少 4.87%；实现扣非

净利润 0.75 亿，同比减少 6.34%。 

➢ 盈利能力持平，费用管控良好。 

盈利能力方面，23Q3 毛利率为 61.67%，同比减少 0.96Pct，净利率为 36.14%，

同比增加 0.22Pct。费用管控方面，公司 2023 年前三季度期间费用率为 19.46%，

同比下降 2.07Pcts。 

➢ 天气因素叠加电价降低，影响公司 Q3 光伏发电收益。 

随着公司自持电站规模的稳步扩大，2023 年前三季度公司光伏发电收入及毛利

较上年同期保持增长。其中，Q3 公司光伏发电收益同比略有减少，主要系： 

1）光伏利用小时数降低。受阴雨、台风天气的影响，光伏发电等效小时数较上

年同期减少 41 小时，单位发电量有所降低。 

2）电价下降。缺电现象较上年有所缓解，电力交易损益分摊相应减少，光伏度

电价格有所降低，导致 Q3 的综合度电收入较上年同期降低 0.02 元/度。 

➢ 公司发行 8.8 亿可转债，有望扩大公司电站运营规模。 

10 月 24 日，公司公告拟发行 8.8 亿可转债，其中将 6.16 亿用于分布式光伏项

目建设（项目共 7.23 亿元），本次募投涉及分布式光伏项目总规模约为 

166.26MW，项目的实施地点分布于浙江省、江苏省、广东省、湖北省、安徽省

及天津市，项目总数量为 55 个，建设周期为 1 年。项目建成后，公司电站运营

规模将扩大，有望推动公司业绩上升。 

➢ 投资建议：受益于分布式能源发展大趋势背景，公司商业模式优势明显。后

续随着可转债募投项目落地，公司自持电站规模将持续扩大，光伏发电业务规模

有望持续提升。此外，公司布局充电桩、工商业储能、户用储能等业务有望构建

新的利润增长点。我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 7.28、9.06、10.92

亿元，对应增速分别为 12.1%、24.5%、20.4%；归母净利润分别为 2.31、3.16、

3.94 亿元，对应增速分别为 20.8%、36.4%、24.9%，以 10 月 25 日收盘价作

为基准，对应 2023-2025 年 PE 为 26X、19X、15X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格下跌风险，市场开拓不及预期。  

 
[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） 650 728 906 1,092 

增长率（%） 46.0 12.1 24.5 20.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 192 231 316 394 

增长率（%） 74.1 20.8 36.4 24.9 

每股收益（元） 0.38 0.46 0.63 0.79 

PE 31 26 19 15 

PB 3.4 3.1 2.8 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 25 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 650 728 906 1,092  成长能力（%）     

营业成本 293 318 378 447  营业收入增长率 46.00 12.06 24.45 20.44 

营业税金及附加 3 4 4 3  EBIT 增长率 45.69 7.70 33.52 23.78 

销售费用 3 3 3 3  净利润增长率 74.10 20.83 36.39 24.86 

管理费用 52 66 73 82  盈利能力（%）     

研发费用 18 31 36 44  毛利率 54.90 56.40 58.28 59.06 

EBIT 298 321 428 530  净利润率 29.47 31.78 34.83 36.11 

财务费用 74 53 64 75  总资产收益率 ROA 5.46 5.78 7.14 7.85 

资产减值损失 0 -2 -2 -2  净资产收益率 ROE 10.85 11.95 14.48 15.92 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 214 259 354 442  流动比率 0.73 0.75 0.84 0.90 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 0.60 0.67 0.75 0.83 

利润总额 215 260 355 443  现金比率 0.45 0.53 0.59 0.70 

所得税 24 29 39 49  资产负债率（%） 49.70 51.63 50.69 50.68 

净利润 192 231 316 394  经营效率     

归属于母公司净利润 192 231 316 394  应收账款周转天数 37.41 40.00 35.00 30.00 

EBITDA 469 501 631 762  存货周转天数 18.48 18.00 18.00 18.00 

      总资产周转率 0.20 0.19 0.22 0.23 

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

货币资金 253 361 387 606  每股收益 0.38 0.46 0.63 0.79 

应收账款及票据 67 84 91 94  每股净资产 3.53 3.87 4.36 4.95 

预付款项 5 5 6 7  每股经营现金流 1.15 1.00 1.27 1.53 

存货 15 14 17 20  每股股利 0.12 0.14 0.20 0.25 

其他流动资产 69 51 53 54  估值分析     

流动资产合计 408 515 554 781  PE 31 26 19 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.4 3.1 2.8 2.4 

固定资产 2,690 2,879 3,256 3,627  EV/EBITDA 15.83 14.81 11.76 9.74 

无形资产 36 36 36 36  股息收益率（%） 1.00 1.21 1.65 2.05 

非流动资产合计 3,101 3,489 3,866 4,237       

资产合计 3,509 4,004 4,420 5,018       

短期借款 30 110 260 410  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 292 313 357 404  净利润 192 231 316 394 

其他流动负债 240 264 43 49  折旧和摊销 171 180 203 232 

流动负债合计 563 687 660 863  营运资金变动 127 25 40 47 

长期借款 1,079 1,279 1,479 1,579  经营活动现金流 573 498 634 763 

其他长期负债 102 101 101 101  资本开支 -437 -567 -580 -605 

非流动负债合计 1,181 1,380 1,580 1,680  投资 3 0 0 0 

负债合计 1,744 2,067 2,240 2,543  投资活动现金流 -478 -566 -580 -605 

股本 500 500 500 500  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 120 304 122 250 

股东权益合计 1,765 1,937 2,180 2,475  筹资活动现金流 0 177 -28 61 

负债和股东权益合计 3,509 4,004 4,420 5,018  现金净流量 96 108 26 219 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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