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科威尔 （688551.SH）2023 年业绩预告点评     

23 年业绩符合预期，小功率测试电源高速增长  
 

 2024 年 01 月 25 日 

 

➢ 事件：2024 年 1 月 24 日，科威尔发布 2023 年业绩预告，预计公司 2023

年实现归母净利润 1.05~1.15 亿元，同比增长 68.74%~84.81%，实现扣非归母

净利润 0.94~1.04 亿元，同比增长 110.20%~132.56%。受益于下游产业需求增

长和产品系列完善与竞争力提升，全年来看公司业绩有较为显著的增长。分季度

来看，公司 23 年四季度实现归母净利润 0.30 亿元~0.40 亿元，同比增长

74.84%~133.77%；实现扣非归母净利润 0.27 亿元~0.37 亿元，同比增长

80.60%~147.49%。 

➢ 测试电源业务表现良好，下游行业需求旺盛。1）增加研发投入实现大功率

产品迭代升级。公司的初代大功率测试电源产品历经多年验证，2023 年公司推

出了全新的大功率 2.0 产品，采用 SiC 功率器件结构设计，提高了大功率产品的

标准化水平，公司的原材料采购、生产效率与产品交付能力有望进一步提升。2）

横向拓宽下游应用场景，小功率测试电源高速增长。①小功率测试电源分销渠道

已基本构建完成，政策价格体系也已确定，助力公司签约新客户；②公司积极布

局交流产品序列，去年公司定增募资超 2 亿元，用于丰富小功率测试电源产品

线，目前公司小功率测试电源已推出四个系列，几十余款产品，产品品类不断丰

富，随着产品系列丰富，订单规模继续提升；③公司不断积累优质客户，在性价

比、本地化服务等方面优势明显，同时在设备国产化的大背景下，下游客户自主

可控意识增强，国内品牌迎来好的市场机会，发展空间广阔。 

➢ 氢能业务持续发力，先发优势凸显。1）深耕行业积累客户口碑，燃料电池

测试设备市占率遥遥领先。公司自 2016 年底布局燃料电池测试领域以来，凭借

产品的可靠性和高性价比获得亿华通、捷氢科技、重塑集团、国鸿氢能等知名企

业认可，具有较大先发优势，2022 年燃料电池检测设备市占率 CR5 达 74%，

2023 年公司以 26%的市占率排名第一。2）对标行业国际测试指标，电解槽测

试产品矩阵不断完善。公司推出功率范围覆盖 500W-5MW，兼容 ALK（碱性）、 

PEM 和 AEM（弱碱性）的电解槽测试系统。2023 年 12 月，公司的 2.5 兆瓦 

PEM 电解槽测试系统通关出厂标准测试，顺利发货，该系统是目前国内最大功率

的 PEM 电解槽测试设备。 

➢ 投资建议：我们预计 2023-2025 年公司营收为 5.34/7.49/10.05 亿元，同

比增长率为 42.4%、40.2%、34.2%；归母净利润为 1.12/1.48/2.01 亿元，EPS

为每股 1.34/1.77/2.40 元，对应 1 月 24 日收盘价 PE 为 43X/33X/24X。公司

国内测试电源龙头企业，有望受益于下游光伏、新能源车、氢能业务及功率半导

体行业的高景气，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国际贸易摩擦风险；产能不及预期风险等。  

 
[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） 375  534  749  1,005  

增长率（%） 51.6  42.4  40.2  34.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 62  112  148  201  

增长率（%） 9.3  80.4  31.9  36.0  

每股收益（元） 0.74  1.34  1.77  2.40  

PE 78  43  33  24  

PB 4.7  4.3  3.9  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 24 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 375  534  749  1,005   成长能力（%）     

营业成本 188  243  339  465   营业收入增长率 51.56  42.42  40.22  34.15  

营业税金及附加 4  5  7  9   EBIT 增长率 28.36  63.76  53.95  36.85  

销售费用 43  61  82  111   净利润增长率 9.33  80.41  31.86  35.95  

管理费用 39  56  76  101   盈利能力（%）     

研发费用 77  103  142  181   毛利率 49.82  54.49  54.69  53.73  

EBIT 40  66  102  139   净利润率 16.22  20.40  19.76  20.02  

财务费用 -13  -10  -1  -1   总资产收益率 ROA 4.58  7.30  8.17  9.21  

资产减值损失 -2  0  0  0   净资产收益率 ROE 6.05  9.98  11.78  13.95  

投资收益 10  6  10  15   偿债能力         

营业利润 63  108  147  203   流动比率 3.71  3.33  2.95  2.70  

营业外收支 0  9  9  9   速动比率 3.06  2.68  2.27  2.02  

利润总额 63  117  156  212   现金比率 1.80  1.46  1.14  0.97  

所得税 2  8  8  10   资产负债率（%） 24.25  26.93  30.72  34.08  

净利润 61  109  148  201   经营效率     

归属于母公司净利润 62  112  148  201   应收账款周转天数 164.15  160.04  162.09  161.07  

EBITDA 57  107  140  183   存货周转天数 334.13  308.57  321.35  314.96  

      总资产周转率 0.28  0.35  0.41  0.46  

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

货币资金 569  584  617  711   每股收益 0.74  1.34  1.77  2.40  

应收账款及票据 188  266  374  501   每股净资产 12.29  13.44  15.01  17.22  

预付款项 3  11  10  18   每股经营现金流 -0.12  0.91  0.88  1.57  

存货 172  206  299  401   每股股利 0.37  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 240  264  301  343   估值分析         

流动资产合计 1,172  1,331  1,602  1,975   PE 78  43  33  24  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.7  4.3  3.9  3.4  

固定资产 137  130  132  133   EV/EBITDA 75.82  40.04  30.47  22.83  

无形资产 22  37  38  40   股息收益率（%） 0.64  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 188  206  210  210        

资产合计 1,360  1,537  1,812  2,185        

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

应付账款及票据 195  234  340  456   净利润 61  109  148  201  

其他流动负债 91  136  173  245   折旧和摊销 17  41  38  43  

流动负债合计 316  400  543  731   营运资金变动 -82  -60  -95  -90  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -10  76  74  132  

其他长期负债 14  14  14  14   资本开支 -59  -50  -33  -35  

非流动负债合计 14  14  14  14   投资 205  0  0  0  

负债合计 330  414  556  745   投资活动现金流 156  -44  -23  -20  

股本 80  80  80  80   股权募资 4  0  0  0  

少数股东权益 1  -2  -2  -2   债务募资 30  0  0  0  

股东权益合计 1,030  1,123  1,255  1,440   筹资活动现金流 10  -18  -18  -18  

负债和股东权益合计 1,360  1,537  1,812  2,185   现金净流量 157  15  33  94  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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