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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 14.13 - 15.42 元

收盘价 12.02 元

总市值/流通市值 6010/6010 百万元

52周最高价/最低价 19.60/11.63 元

近 3 个月日均成交额 78.71 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《芯能科技（603105.SH）-业绩持续稳健增长，充电桩+储能业

务持续推进》 ——2023-08-30

《芯能科技（603105.SH）-分布式光伏发电量价齐升，2022 年归

母净利润同比增长 74.1%》 ——2023-03-22

《芯能科技（603105.SH）-“自发自用、余电上网”光伏运营龙

头，独立储能业务具备先发优势》 ——2022-12-27

《芯能科技（603105.SH）-分布式光伏发电量价齐升，三季度净

利润同比增长 129%》 ——2022-10-22

《芯能科技（603105.SH）-电价上涨驱动分布式光伏业绩大增，

积极布局独立储能运营》 ——2022-08-17

三季度利用小时数及电价同比下降，营收和归母净利润有所下降。2023年前

三季度，公司实现营收5.43亿元（+4.83%），归母净利润1.86亿元（+15.49%），

扣非归母净利润1.79亿元（+11.30%）。其中，第三季度单季营收2.12亿

元（-5.45%），归母净利润0.77亿元（-4.87%），扣非归母净利润0.75亿

元（-6.34%）。公司前三季度业绩增长的原因在于，公司自持电站规模稳步

扩大，光伏发电收入及毛利较上年同期保持增长。第三季度营业收入和归母

净利润下降的原因在于，一是受阴雨、台风天气影响，光伏发电等效小时数

同比减少41小时，单位发电量有所降低；二是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，综合度电收入同比降

低0.02元/KWh。

可转债发行推进，分布式光伏项目建设稳步开展。10月23日，公司发布公

告可转债公开发行，本次发行可转债募资8.80亿元用于分布式光伏电站建

设项目和偿还银行贷款，其中6.16亿元用于55个分布式光伏电站建设项目，

合计装机容量为166.26MW。随着可转债募集资金到位，公司资本实力增强，

将推动在手分布式光伏项目资源加快开发，保障公司业绩持续稳健增长。

电力现货市场建设加快推进，公司充电桩+储能业务迎来发展。2023年9月

18， 国家发改委、国家能源局印发《电力现货市场基本规则（试行）》，

推动电力现货市场建设。公司以分布式客户为基础，结合充电桩、储能、微

网、虚拟电厂等技术的应用场景，布局电动汽车充电桩业务，稳步推进工商

业储能运营业务，构建“工商业储能运营+户用储能产品研发与制造”双轮

驱动的储能业务发展格局，提供“发电+充电+储电”的一体化服务，深度挖

掘工商业资源价值。电力现货市场加快建设，为公司工商业储能和充电桩业

务带来新的盈利途径，有助于推动公司充电桩+储能业务发展。

风险提示：用电量下滑；电价下滑；分布式光伏项目投运不及预期；行业政

策变化。

投资建议：下调盈利预测。由于公司第三季度业绩同比下降，下调公司盈利

预测，预计2023-2025年净利润分别为2.38/3.21/3.87亿元（原预测值分

别为2.71/3.55/4.17亿元），同比增长率分别为24.0%/35.2%/20.4%，EPS

分别为0.48/0.64/0.77，当前股价对应PE分别为25.3/18.7/15.5x。给予

公司2024年22-24倍PE，对应71-77亿元目标市值，对应14.13-15.42元/

股合理价值，较目前股价有18%-28%的溢价空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 445 650 914 1,154 1,408

(+/-%) 4.3% 46.0% 40.7% 26.3% 22.0%

净利润(百万元) 110 192 238 321 387

(+/-%) 36.0% 74.1% 24.0% 35.2% 20.4%

每股收益（元） 0.22 0.38 0.48 0.64 0.77

EBIT Margin 44.0% 45.2% 37.2% 39.2% 40.4%

净资产收益率（ROE） 6.8% 10.9% 12.4% 15.3% 16.5%

市盈率（PE） 54.6 31.4 25.3 18.7 15.5

EV/EBITDA 21.8 17.0 16.0 13.8 11.9

市净率（PB） 3.74 3.40 3.15 2.85 2.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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三季度利用小时数及电价同比下降，营收和归母净利润有所下降。2023 年前三季

度，公司实现营收 5.43 亿元（+4.83%），归母净利润 1.86 亿元（+15.49%），扣

非归母净利润 1.79 亿元（+11.30%）。其中，第三季度单季营收 2.12 亿元（-5.45%），

归母净利润 0.77 亿元（-4.87%），扣非归母净利润 0.75 亿元（-6.34%）。公司

前三季度业绩增长的原因在于，公司自持电站规模稳步扩大，光伏发电收入及毛

利较上年同期保持增长。第三季度营业收入和归母净利润下降的原因在于，一是

受阴雨、台风天气影响，光伏发电等效小时数同比减少 41 小时，单位发电量有所

降低；二是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，综合度电收入同比降低 0.02 元/KWh。受上述因素影响，2023 年第

三季度光伏发电收益较上年同期略有减少。

图1：芯能科技营业收入及增速（单位：亿元） 图2：芯能科技单季营业收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：芯能科技归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：芯能科技单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率提升及费用率水平下降，净利率水平上行。2023 年前三季度，公司毛利率

为 58.90%，同比增加 0.34pct，主要系高毛利的光伏发电业务收入占比提升影响。

费用率方面，2023 年前三季度，公司对存量、新增贷款低息置换，整体费用率水

平有所下降，公司财务费用率、管理费用率分别为 9.46%、6.97%，财务费用率、

管理费用率分别同比减少 1.42、0.64pct。同期内，受毛利率提升及费用率水平

下降影响，公司净利率较 2022 同期增加 3.16pct 至 34.17%。
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图5：芯能科技毛利率、净利率变化情况 图6：芯能科技三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

ROE 提升，经营性净现金流显著下降。2023 年前三季度，受益于公司净利率上行，

公司 ROE 提升，较 2022 年同期增加 0.57pct 至 10.18%。现金流方面，2023 年前

三季度，公司经营性净现金流为 2.47 亿元，同比下降 41.06%，经营性净现金流

大幅下降的原因在于 2023 前三季度公司收到的税费返还同比减少以及光伏发电

补贴结算周期变长导致补贴发放滞后。

图7：芯能科技现金流情况（亿元） 图8：芯能科技 ROE 及杜邦分析

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

可转债发行推进，分布式光伏项目建设稳步开展。10 月 23 日，公司发布公告可

转债公开发行，本次发行可转债募资 8.80 亿元用于分布式光伏电站建设项目和偿

还银行贷款，其中 6.16 亿元用于 55 个分布式光伏电站建设项目，合计装机容量

为 166.26MW。随着可转债募集资金到位，公司资本实力进一步增强，将推动在手

分布式光伏项目资源加快开发，保障公司业绩持续稳健增长。同时，当前光伏产

业链上游价格维持低位，有助于公司分布式光伏项目收益率水平提升。

电力现货市场建设加快推进，公司充电桩+储能业务迎来发展。2023 年 9 月 18，

国家发改委、国家能源局印发《电力现货市场基本规则（试行）》，推动电力现

货市场建设。公司以分布式客户为基础，结合充电桩、储能、微网、虚拟电厂等

技术的应用场景，布局电动汽车充电桩业务，稳步推进工商业储能运营业务，构

建“工商业储能运营+户用储能产品研发与制造”双轮驱动的储能业务发展格局，

提供“发电+充电+储电”的一体化服务，深度挖掘工商业资源价值。电力现货市

场加快建设，为公司工商业储能和充电桩业务带来新的盈利途径，有助于推动公

司充电桩+储能业务发展。
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投资建议：下调盈利预测。由于公司第三季度业绩同比下降，下调公司盈利预测，

预计 2023-2025 年净利润分别为 2.38/3.21/3.87 亿元（原预测值分别为

2.71/3.55/4.17 亿元），同比增长率分别为 24.0%/35.2%/20.4%，EPS 分别为

0.48/0.64/0.77，当前股价对应 PE 分别为 25.3/18.7/15.5x。给予公司 2024 年

22-24 倍 PE，对应 71-77 亿元目标市值，对应 14.13-15.42 元/股合理价值，较目

前股价有 18%-28%的溢价空间，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A）

600116.SH 三峡水利 7.74 148 0.25 0.38 0.56 0.68 30.96 20.37 13.82 11.38 4.3% 买入

600821.SH 金开新能 6.61 132 0.48 0.52 0.73 0.92 13.77 12.71 9.05 7.18 8.7% 买入

003035.SZ 南网能源 5.42 205 0.15 0.19 0.32 0.45 36.13 28.53 16.94 12.04 8.6% 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 113 253 512 443 566 营业收入 445 650 914 1154 1408

应收款项 67 70 74 61 36 营业成本 201 293 452 552 655

存货净额 35 15 29 35 39 营业税金及附加 1 3 4 6 7

其他流动资产 188 70 98 124 151 销售费用 1 3 4 5 6

流动资产合计 410 408 713 663 793 管理费用 59 56 93 117 142

固定资产 2546 2919 3455 4810 5719 财务费用 73 74 62 93 133

无形资产及其他 37 36 42 49 56 投资收益 (0) (0) (0) (0) (0)

投资性房地产 147 146 146 146 146

资产减值及公允价值变

动 2 (3) (8) (4) (2)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 14 (4) (16) (6) (14)

资产总计 3140 3509 4356 5667 6713 营业利润 126 214 275 372 449

短期借款及交易性金融

负债 308 234 234 234 234 营业外净收支 2 1 1 1 1

应付款项 200 292 576 681 766 利润总额 128 215 276 373 450

其他流动负债 24 36 69 83 96 所得税费用 18 24 39 52 63

流动负债合计 532 563 879 999 1095 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 892 1079 1438 2398 3092 归属于母公司净利润 110 192 238 321 387

其他长期负债 107 102 130 166 185

长期负债合计 999 1181 1568 2564 3277 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1531 1744 2447 3562 4372 净利润 110 192 238 321 387

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (17) 4 5 (4) 4

股东权益 1609 1765 1910 2105 2340 折旧摊销 150 163 187 239 303

负债和股东权益总计 3140 3509 4356 5667 6713 公允价值变动损失 (17) 4 5 (4) 4

财务费用 73 74 62 93 133

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 134 240 270 101 90

每股收益 0.22 0.38 0.48 0.64 0.77 其它 18 (30) 57 97 130

每股红利 0.07 0.15 0.19 0.25 0.30 经营活动现金流 378 573 762 749 917

每股净资产 3.22 3.53 3.82 4.21 4.68 资本开支 (344) (448) (735) (1596) (1222)

ROIC 5.91% 9.05% 10% 11% 11% 其它投资现金流 (5) 7 0 0 0

ROE 6.84% 10.85% 12.44% 15.26% 16.52% 投资活动现金流 (375) (478) (735) (1596) (1222)

毛利率 55% 55% 51% 52% 53% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 44% 45% 37% 39% 40% 负债净变化 84 187 359 960 694

EBITDA Margin 78% 70% 58% 60% 62% 支付股利、利息 (35) (75) (93) (126) (151)

收入增长 4% 46% 41% 26% 22% 其它融资现金流 (44) (33) 0 0 0

净利润增长率 36% 74% 24% 35% 20% 融资活动现金流 19 0 231 777 428

资产负债率 49% 50% 56% 63% 65% 现金净变动 45 140 259 (69) 124

股息率 0.6% 1.2% 1.5% 2.1% 2.5% 货币资金的期初余额 69 113 253 512 443

P/E 54.6 31.4 25.3 18.7 15.5 货币资金的期末余额 113 253 512 443 566

P/B 3.7 3.4 3.1 2.9 2.6 企业自由现金流 0 217 15 (867) (340)

EV/EBITDA 21.8 17.0 16.0 13.8 11.9 权益自由现金流 0 371 321 13 240

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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