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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 25.85 元

总市值/流通市值 7995/6400 百万元

52周最高价/最低价 76.66/25.26 元

近 3 个月日均成交额 233.35 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

《盛弘股份（300693.SZ）-半年度业绩预告点评：业绩表现亮眼，

储能与充电桩业务齐发力》 ——2023-07-12

《盛弘股份（300693.SZ）-2022 年业绩大幅提升，储能及充电桩

业务有望快速成长》 ——2023-03-24

前三季度净利润大幅增长，盈利能力保持稳定。公司前三季度实现营收17.33

亿元（同比+85.42%），归母净利润2.73亿元（同比+108.44%），扣非净利

润2.59亿元（同比+111.44%），销售毛利率42.25%（同比-1.23pct.），扣

非销售净利率14.94%（同比+1.84pct.）。

三季度收入环比小幅下降，盈利能力环比小幅提升。三季度公司实现营收

6.31亿元（同比+63.43%，环比-3.58%），归母净利润0.92亿元（同比+45.83%，

环比-22.90%）；销售毛利率43.49%（同比-1.13pct.，环比+2.63pct.），

销售净利率14.15%（同比-2.13pct.，环比-4.02pct.）。

充电桩、储能交付节奏暂时放缓，公司聚焦头部优质客户。三季度公司收入

环比有所下降，主要系充电桩、储能产品收入环比略有下降。储能方面，北

美装机需求受利率、人工、原材料价格等因素影响暂时放缓；充电桩方面，

公司严控接单质量，聚焦头部优质客户。

电能质量/工业电源需求复苏，电池检测设备下半年有望集中交付。三季度

公司电能质量/工业电源收入环比小幅增长，随着下游工厂、基建需求的复

苏，我们预计24年相关产品有望恢复较快增长。电池化成与检测业务下半

年有望迎来集中交付，目前公司已为CATL、亿纬锂能、ATL、比亚迪、小鹏

汽车、国轩高科、长城汽车、远景能源等众多重要客户供货，在电池化成及

实验室检测设备领域领跑行业。

公司落子西咸新区，研发有望更上层楼。近期公司发布公告，拟在西咸新区

建设盛弘电气西北总部及研发制造基地，主要从事工业电力电子设备、电动

汽车充电模块及系统、工商业储能变流设备及系统等产品的研发及制造。我

们认为，公司落子西咸新区可利用当地人才、成本、配套资源优势，为公司

研发提供新动能。

风险提示：上游原材料大幅涨价；新能源行业竞争加剧；光伏、储能下游需

求不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。

考虑到公司海外储能收入节奏和充电桩经营策略调整，小幅下调盈利预

测。预计 2023-2025 年实现归母净利润 3.70/4.98/6.12 亿元（原预测

值为 3.80/5.00/6.41 亿元），当前股价对应 PE 分别为 22/16/13 倍，

维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,021 1,503 2,817 4,524 6,104

(+/-%) 32.4% 47.2% 87.4% 60.6% 34.9%

净利润(百万元) 113 224 370 498 612

(+/-%) 6.9% 97.0% 65.4% 34.5% 23.0%

每股收益（元） 0.55 1.09 1.20 1.61 1.98

EBIT Margin 12.1% 15.5% 13.9% 12.0% 11.0%

净资产收益率（ROE） 14.2% 23.4% 29.0% 29.2% 28.2%

市盈率（PE） 46.8 23.7 21.6 16.1 13.1

EV/EBITDA 43.7 25.6 23.7 18.7 16.4

市净率（PB） 6.27 4.99 5.36 4.18 3.29

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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前三季度净利润大幅增长，盈利能力保持稳定。公司前三季度实现营收 17.33 亿

元（同比+85.42%），归母净利润 2.73 亿元（同比+108.44%），扣非净利润 2.59

亿元（同比+111.44%），销售毛利率 42.25%（同比-1.23pct.），扣非销售净利

率 14.94%（同比+1.84pct.）。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

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：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

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

三季度收入环比小幅下降，盈利能力环比小幅提升。三季度公司实现营收 6.31
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亿元（同比+63.43%，环比-3.58%），归母净利润 0.92 亿元（同比+45.83%，环比

-22.90%），扣非净利润 0.88 亿元（同比+52.69%，环比-22.07%），销售毛利率

43.49%（同比-1.13pct.，环比+2.63pct.），销售净利率 14.15%（同比-2.13pct.，

环比-4.02pct.）。

充电桩、储能交付节奏暂时放缓，公司聚焦头部优质客户。三季度公司收入环比

有所下降，主要系充电桩、储能产品收入环比略有下降引起。储能方面，北美储

能装机需求暂时放缓；充电桩方面，公司严控接单质量，聚焦头部优质客户，主

动收缩业务体量。我们认为，受海外利率较高、人工紧张、原材料价格波动等因

素影响，海外储能装机节奏暂时放缓。

电能质量/工业电源需求复苏，电池检测设备下半年有望集中交付。三季度公司

电能质量/工业电源收入环比小幅增长，随着下游工厂、基建、工商建需求的复苏，

我们预计 24 年公司相关产品有望恢复较快增长。电池化成与检测业务随着下半年

下游电池与整车厂密集投产收入环比大幅增长，下半年有望迎来集中交付。目前

公司已为 CATL、亿纬锂能、ATL、比亚迪、小鹏汽车、国轩高科、长城汽车、远

景能源等众多行业重要客户供货，在电池化成及实验室检测设备领域领跑行业。

公司落子西咸新区，研发有望更上层楼。近期公司发布《关于公司与陕西省西咸

新区沣东新城管理委员会签署投资协议暨对外投资的公告》，公司拟在西咸新区

沣东新城建设盛弘电气西北总部及研发制造基地，主要从事工业电力电子设备、

工业特种电源设备、电动汽车充电模块及系统、工商业储能变流设备及系统等产

品的研发及制造业务。我们认为，公司落子西咸新区可利用当地人才、成本、配

套资源优势，为公司研发提供新动能。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。考虑到公司海外储能收入节奏和

充电桩经营策略调整，小幅下调盈利预测。预计 2023-2025 年实现归母净利润

3.70/4.98/6.12 亿元（原预测值为 3.80/5.00/6.41 亿元），当前股价对应 PE 分

别为 22/16/13 倍，维持“增持”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 22A 23E 24E （22A）

300693.SZ 盛弘股份 25.85 80 1.09 1.20 1.61 23.7 21.6 16.1 21.0 增持

002518.SZ 科士达 24.62 145 1.13 1.70 2.35 21.8 14.4 10.5 18.5 -

300491.SZ 通合科技 22.34 39 0.26 0.57 0.95 85.9 39.2 23.5 4.4 -

300827.SZ 上能电气 27.3 98 0.34 1.18 1.88 80.3 23.1 14.5 7.9 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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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 257 333 150 220 200 营业收入 1021 1503 2817 4524 6104

应收款项 443 638 1312 1859 2508 营业成本 577 844 1831 3095 4320

存货净额 272 483 702 1187 1657 营业税金及附加 7 9 19 30 40

其他流动资产 35 59 92 155 216 销售费用 147 209 282 416 525

流动资产合计 1083 1723 2568 3834 5093 管理费用 54 59 99 145 183

固定资产 250 362 636 894 941 研发费用 113 148 197 294 366

无形资产及其他 86 82 77 71 66 财务费用 8 (2) 14 27 27

其他长期资产 82 92 197 181 244 投资收益 (2) 2 0 0 0

长期股权投资 8 1 1 1 1

资产减值及公允价值变

动 (21) (26) (10) (10) (10)

资产总计 1508 2261 3479 4981 6345 其他收入 52 62 50 50 50

短期借款及交易性金融

负债 38 108 157 40 46 营业利润 124 248 406 547 673

应付款项 423 651 903 1526 2012 营业外净收支 1 (1) 0 0 0

其他流动负债 97 184 442 731 1006 利润总额 125 246 406 547 673

流动负债合计 626 1097 1643 2479 3247 所得税费用 11 23 37 49 61

长期借款及应付债券 0 72 312 552 632 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 36 30 33 36 39 归属于母公司净利润 113 224 370 498 612

长期负债合计 36 101 344 587 670 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 662 1198 1988 3066 3917 净利润 113 224 370 498 612

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (11) (12) 0 0 0

股东权益 846 1062 1491 1915 2427 折旧摊销 13 20 31 47 58

负债和股东权益总计 1508 2261 3479 4981 6345 公允价值变动损失 (5) (4) 0 0 0

财务费用 8 (2) 14 27 27

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (39) (39) (530) (244) (516)

每股收益 0.55 1.09 1.20 1.61 1.98 其它 35 13 17 30 30

每股红利 0.12 0.22 0.24 0.32 0.40 经营活动现金流 106 202 (112) 331 184

每股净资产 4.12 5.18 4.82 6.19 7.85 资本开支 (139) (143) (300) (300) (100)

ROIC 14% 21% 24% 23% 23% 其它投资现金流 135 (113) (105) 16 (63)

ROE 14% 23% 29% 29% 28% 投资活动现金流 (3) (257) (405) (284) (163)

毛利率 43% 44% 35% 32% 29% 权益性融资 (0) 17 104 0 0

EBIT Margin 12% 16% 14% 12% 11% 负债净变化 (19) 117 290 123 86

EBITDA Margin 13% 17% 15% 13% 12% 支付股利、利息 (22) (25) (45) (74) (100)

收入增长 32% 47% 87% 61% 35% 其它融资现金流 (19) 45 50 (117) 6

净利润增长率 7% 97% 65% 35% 23% 融资活动现金流 (49) 112 334 22 (40)

资产负债率 44% 53% 57% 62% 62% 现金净变动 54 58 (183) 70 (20)

股息率 0.5% 0.9% 0.9% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 193 257 333 150 220

P/E 46.8 23.7 21.6 16.1 13.1 货币资金的期末余额 257 333 150 220 200

P/B 6.3 5.0 5.4 4.2 3.3 企业自由现金流 (52) 50 (444) (1) 51

EV/EBITDA 43.7 25.6 23.7 18.7 16.4 权益自由现金流 (78) 169 (167) 97 113

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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