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中信博（688408.SH）2023 年三季报点评    
 

盈利能力显著提升，全球化布局打开成长天花板 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件 

2023 年 10 月 30 日，公司发布 2023 年三季报，23 年 Q1-Q3 公司实现收入

33.93 亿元，同比+50.22％；实现归母净利 1.57 亿元，同比+1353.77%；实现

扣非归母净利 1.29 亿元，同比+665.26%。 

分季度来看，23 年 Q3 公司实现收入 14.72 亿元，同比+79.06％，环比+33.10%；

实现归母净利 0.59 亿元，同比+622.08%，环比持平；实现扣非净利 0.55 亿元，

同比+479.07，环比-8.33%。23 年集中式地面电站市场需求旺盛，公司积极开

拓市场带动业绩和盈利实现高增。 

➢ 盈利能力显著提升，费用控制能力良好 

盈利能力方面，公司把握 23 年集中式地面电站市场需求旺盛的机遇，积极开拓

市场，在手订单不断增加，且加大了贷款催收力度，计提信用及资产减值损失大

幅下降。在营收增长的同时，23 年 Q1-Q3 公司毛利率、净利率分别达到 16.53%、

4.59%，同比+4.56Pcts、+5.09Pcts，实现扭亏为盈。费用控制方面，公司 23

年 Q1-Q3 期间费用率为 10.27%，同比-0.74Pcts，其中销售费用率同比-0.06%、

管理费用率同比-0.82%，总体看公司费用管控能力稳步提升。 

➢ 在手订单充沛，全球化布局步履不停 

截至 23 年 Q3，公司在手订单共计 63 亿元，其中固定支架约 12 亿元、跟踪支

架约 46 亿元，其他业务约 5 亿元，在手订单充沛。随着光伏中上游产业链价格

的下降，国内外集中式地面电站安装需求向好，23 年公司在手订单规模增幅较

大，尤其是境外跟踪支架项目增长迅速，为满足中东、拉美等境外项目的本地化

要求和订单交付，公司将在沙特和巴西分别搭建产能，其中在沙特投资 6000 万

美元；在巴西投资 4.3 亿元，通过巴西子公司在当地建设 3GW 的生产基地，增

强对拉美区域的销售覆盖和服务支撑。搭建并优化海外产能，是公司完善全球化

战略、提升国际竞争力的重要举措，可有效满足海外重点市场的本地化需求、提

升公司产品交付能力和效率、完善公司海外供应链布局，为公司在海外重点市场

及其周边区域的开拓提供有力支持。 

➢ 投资建议 

我们预计公司 23-25 年营收分别为 55.66/85.52/110.12 亿元，归母净利润分别

为 3.02/5.47/6.91 亿元，对应 PE 分别为 35/19/15。公司为光伏支架领先企业，

有望受益于海内外光伏的高景气，跟踪支架的放量有望增厚公司盈利，BIPV 业

务未来或将为公司带来新的活力，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示 

下游需求不及预期，市场竞争加剧风险等。   
[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） 3,703 5,566 8,552 11,012 

增长率（%） 53.3 50.3 53.6 28.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 44 302 547 691 

增长率（%） 195.6 579.3 81.1 26.5 

每股收益（元） 0.33 2.22 4.02 5.09 

PE 235 35 19 15 

PB 4.2 3.7 3.2 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 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 3,703 5,566 8,552 11,012  成长能力（%）     

营业成本 3,242 4,659 7,140 9,213  营业收入增长率 53.29 50.33 53.64 28.77 

营业税金及附加 17 22 34 44  EBIT 增长率 202.84 713.87 70.94 25.84 

销售费用 103 167 239 308  净利润增长率 195.57 579.34 81.11 26.45 

管理费用 124 189 274 352  盈利能力（%）     

研发费用 127 167 239 308  毛利率 12.44 16.30 16.51 16.34 

EBIT 46 376 642 808  净利润率 1.20 5.42 6.39 6.28 

财务费用 9 4 -1 -5  总资产收益率 ROA 0.79 4.00 5.39 5.54 

资产减值损失 -48 -16 0 0  净资产收益率 ROE 1.78 10.84 16.87 18.37 

投资收益 14 0 0 0  偿债能力     

营业利润 33 355 643 813  流动比率 1.51 1.37 1.30 1.29 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 0.89 0.77 0.68 0.66 

利润总额 34 355 643 813  现金比率 0.51 0.44 0.36 0.35 

所得税 -11 53 96 122  资产负债率（%） 55.31 62.99 68.03 69.81 

净利润 46 302 547 691  经营效率     

归属于母公司净利润 44 302 547 691  应收账款周转天数 48.60 45.00 45.00 45.00 

EBITDA 109 446 728 911  存货周转天数 85.32 85.00 85.00 85.00 

      总资产周转率 0.69 0.85 0.97 0.97 

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

货币资金 1,465 2,001 2,425 2,948  每股收益 0.33 2.22 4.02 5.09 

应收账款及票据 637 902 1,382 1,780  每股净资产 18.37 20.51 23.85 27.71 

预付款项 65 233 357 461  每股经营现金流 -1.82 5.41 5.23 6.59 

存货 758 1,069 1,663 2,146  每股股利 0.10 0.68 1.23 1.56 

其他流动资产 1,396 1,975 2,879 3,624  估值分析     

流动资产合计 4,321 6,180 8,707 10,958  PE 235 35 19 15 

长期股权投资 2 2 2 2  PB 4.2 3.7 3.2 2.8 

固定资产 875 1,005 1,128 1,251  EV/EBITDA 88.08 21.56 13.20 10.55 

无形资产 152 151 149 146  股息收益率（%） 0.13 0.88 1.60 2.02 

非流动资产合计 1,272 1,356 1,440 1,523       

资产合计 5,592 7,537 10,147 12,482       

短期借款 364 364 364 364  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,070 3,000 4,597 5,932  净利润 46 302 547 691 

其他流动负债 431 1,158 1,717 2,192  折旧和摊销 63 70 86 103 

流动负债合计 2,865 4,522 6,678 8,488  营运资金变动 -415 319 59 81 

长期借款 46 46 46 46  经营活动现金流 -248 735 710 895 

其他长期负债 182 180 180 180  资本开支 -314 -157 -163 -179 

非流动负债合计 228 226 226 226  投资 509 0 0 0 

负债合计 3,093 4,747 6,904 8,714  投资活动现金流 203 -160 -163 -179 

股本 136 136 136 136  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 4 4 4 4  债务募资 218 1 -5 0 

股东权益合计 2,499 2,789 3,244 3,768  筹资活动现金流 245 -39 -123 -193 

负债和股东权益合计 5,592 7,537 10,147 12,482  现金净流量 205 536 424 523 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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