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苏文电能（300982.SZ）2023 年三季报点评     

Q3 业绩环比好转但仍承压，关注新业务进展 
 

 2023 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 26 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 18.72 亿元，同比增长 24.62%；实现归母净利润 2.03 亿

元，同比减少 0.92%；实现扣非净利润 1.76 亿元，同比减少 8.60%。 

单季度来看，公司 23Q3 实现营业收入 6.52 亿元，同比增加 7.03%；实现归母

净利润0.65亿元，同比减少33.41%；实现扣非净利润0.56亿，同比减少42.24%。 

➢ 盈利能力承压，费用管控良好。盈利能力方面，2023 年前三季度毛利率为

21.52%，同比减少 6.04pcts，净利率为 10.97%，同比减少 2.64pcts；23Q3 毛

利率为 19.08 %，同比减少 11.04pcts，净利率为 10.15%，同比减少 5.79pcts;

公司业绩承压主要为宏观经济的影响、工程 EPC 项目未到结算期、计提应收账款

坏账等原因所致。费用管控方面，公司 2023 年前三季度期间费用率为 9.69%，

同比减少 1.89pcts，其中销售/管理费用率分别下降-0.51pct/-0.8pct。 

➢ 实控人提议回购股份，彰显公司发展信心。10 月 26 日，基于对公司未来发

展的坚定信心，维护广大投资者利益，增强投资者信心，公司实控人提议通过集

中竞价交易方式回购部分公司股票（回购资金总额 3000-6000 万元），并在未

来适宜时机用于员工计划或股权激励，促进公司健康发展。 

➢ 积极布局新业务，拓展未来增长点。储能：子公司思贝尔海纳储能（子公司）

发布储能系列产品，拥有大容量集中式储能系统长江系列、中容量分布式储能系

统黄河系列、小容量分布式储能系统千岛湖系列、高功率升压变流系统三峡系列

产品。充电站：公司发力光储充业务，充电板块在公司未来的发展过程中，将与

智能化板块业务一样占据非常重要的位置。目前，公司在建的项目主要集中在常

州和南京，省外如湖南、广州、安徽、河南、天津、山东、浙江也都在积极的开

拓。虚拟电厂：公司 23H1 签订了 《100MWH 虚拟电厂项目合作框架协议》，

积极布局虚拟电厂领域，为未来业务开展奠定坚实基础和技术保障。 

➢ EPCOS 一站式电能服务商，竞争优势显著。公司业务涵盖从咨询设计、智

能制造、安装集成、投资运营到软件信息服务，为业内少有的一站式电能解决方

案服务商。下游优质客户众多，包含工商业企业、房地产和市政客户。 

➢ 投资建议：公司 EPCOS 业务体系完善，商业模式稀缺，下游工商业客户资

源丰富，我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 30.71、41.65、54.12 亿元，

对应增速分别为 30.3%、35.6%、29.9%；归母净利润分别为 2.80、4.30、5.40

亿元，对应增速分别为 9.3%、53.5%、25.6%，以 10 月 27 日收盘价作为基准，

对应 2023-2025 年 PE 为 23X、15X、12X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：收款不达预期风险，市场竞争加剧风险。  

 
[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） 2,357 3,071 4,165 5,412 

增长率（%） 27.0 30.3 35.6 29.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 256 280 430 540 

增长率（%） -14.9 9.3 53.5 25.6 

每股收益（元） 1.24 1.36 2.09 2.62 

PE 25 23 15 12 

PB 2.1 1.9 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 30.68 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 邓永康 

执业证书： S0100521100006 

电话： 021-60876734 

邮箱： dengyongkang@mszq.com 

研究助理 李佳 

执业证书： S0100121110050 

电话： 021-60876734 

邮箱： lijia@mszq.com 

研究助理 许浚哲 

执业证书： S0100123020010 

电话： 021-60876734 

邮箱： xujunzhe@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.苏文电能（300982.SZ）2023 年半年报点

评：Q2 利润短期承压，在手订单储备充足-2

023/09/05 

2.苏文电能（300982.SZ）2022 年年报及 20

23 年一季报业绩点评：EPCOS+光储充全面

布局，23Q1 在手订单充足-2023/04/22 

3.苏文电能（300982.SZ）2022 年三季报点

评：Q3 业绩符合预期，新签订单同比翻倍-2

022/10/28 

4.苏文电能（300982.SZ）2022 年半年报点

评：业绩符合预期，省外业务持续扩张-2022

/08/30 

5.苏文电能（300982.SZ）2021 年年报点评：

业绩符合预期，EPCO 一体化优势明显-2022

/04/25 
  



苏文电能(300982)/电力设备及新能源  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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 2,357 3,071 4,165 5,412  成长能力（%）     

营业成本 1,729 2,382 3,179 4,157  营业收入增长率 27.01 30.27 35.63 29.94 

营业税金及附加 10 9 12 16  EBIT 增长率 -13.36 8.07 54.08 25.97 

销售费用 58 61 83 108  净利润增长率 -14.95 9.33 53.54 25.57 

管理费用 110 144 196 254  盈利能力（%）     

研发费用 85 92 125 162  毛利率 26.67 22.44 23.67 23.18 

EBIT 286 309 476 600  净利润率 10.87 9.12 10.32 9.98 

财务费用 2 1 3 6  总资产收益率 ROA 5.39 5.15 6.77 7.26 

资产减值损失 -4 -5 -7 -9  净资产收益率 ROE 8.41 8.57 11.84 13.26 

投资收益 11 15 21 27  偿债能力     

营业利润 292 318 487 612  流动比率 2.42 2.05 1.87 1.78 

营业外收支 1 2 2 2  速动比率 2.11 1.75 1.56 1.46 

利润总额 293 320 489 614  现金比率 1.15 0.86 0.63 0.53 

所得税 38 40 59 74  资产负债率（%） 35.84 39.91 42.85 45.24 

净利润 255 280 430 540  经营效率     

归属于母公司净利润 256 280 430 540  应收账款周转天数 222.09 210.00 200.00 190.00 

EBITDA 307 342 529 674  存货周转天数 42.10 40.00 40.00 40.00 

      总资产周转率 0.66 0.60 0.71 0.79 

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

货币资金 1,931 1,839 1,699 1,754  每股收益 1.24 1.36 2.09 2.62 

应收账款及票据 1,574 1,847 2,396 2,973  每股净资产 14.81 15.88 17.65 19.78 

预付款项 91 119 159 208  每股经营现金流 -1.06 1.63 1.16 1.88 

存货 199 256 341 446  每股股利 0.35 0.32 0.49 0.61 

其他流动资产 262 333 436 550  估值分析     

流动资产合计 4,058 4,394 5,032 5,931  PE 25 23 15 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.1 1.9 1.7 1.6 

固定资产 186 423 599 727  EV/EBITDA 19.51 17.51 11.32 8.89 

无形资产 83 83 83 83  股息收益率（%） 1.14 1.04 1.60 2.00 

非流动资产合计 691 1,041 1,321 1,500       

资产合计 4,748 5,435 6,353 7,432       

短期借款 196 196 196 196  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,116 1,468 1,873 2,335  净利润 255 280 430 540 

其他流动负债 368 481 625 803  折旧和摊销 21 33 53 74 

流动负债合计 1,680 2,145 2,694 3,333  营运资金变动 -568 -57 -349 -355 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -219 336 240 388 

其他长期负债 22 24 28 28  资本开支 -200 -414 -326 -251 

非流动负债合计 22 24 28 28  投资 269 0 0 0 

负债合计 1,702 2,169 2,722 3,362  投资活动现金流 78 -356 -306 -224 

股本 171 206 206 206  股权募资 1,380 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 196 0 -2 0 

股东权益合计 3,046 3,266 3,631 4,070  筹资活动现金流 1,485 -72 -75 -108 

负债和股东权益合计 4,748 5,435 6,353 7,432  现金净流量 1,343 -92 -141 56 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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