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储能 科陆电子（002121.SZ） 买入-B(维持)
短期扰动拖累净利，海外储能快速放量

2024年 3月 25日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 3月 22日

收盘价（元）： 4.54

年内最高/最低（元）： 9.46/3.12

流通A股/总股本（亿）： 14.00/16.61

流通 A股市值（亿）： 63.56

总市值（亿）： 75.40

基础数据：2023年 12月 31日

基本每股收益： -0.34

摊薄每股收益： -0.34

每股净资产(元)： 0.59

净资产收益率： -54.47

资料来源：最闻

分析师：

肖索

执业登记编码：S0760522030006

邮箱：xiaosuo@sxzq.com

事件描述

 公司于 3月 21 日发布 2023 年年报，2023年实现营收 42.0 亿元，同比

增长 18.7%，归母净利润-5.3亿元，同比-422.0%；扣非归母净利润-3.6亿元，

同比+22.2%，公司整体业绩低于预期。分产品结构看，智能电网实现营收

25.0亿元，同比增长 2.6%，储能业务实现营收 14.4亿元，同比增长 106.7%。

事件点评

 扣非归母净利实现减亏，财务费用率持续改善。2023年公司归母净利润

-5.3亿元，同比-422.0%，扣非归母净利润-3.6亿元，同比+22.2%，实现同比

减亏 1.0亿元，其中 Q4归母净利润-4.5亿元，扣非归母净利润-3.1亿元，主

要系 1）部分储能海外合同未按时交付造成违约，产生约 2亿元营业外支出；

2）计提储能合同售后费用+光明智慧能源产业园折旧，造成 Q4销售及管理

费用大幅提升，公司 Q4 销售 /管理费用率分别为 21.0%/19.8%，环比

+15.9pct/16.5pct。同时，受益于美的直接或间接资金支持，公司资金问题缓

解，财务费用率由 23Q1的 17.4%下降至 Q4的 3.9%，资产负债率由 2022年

的 92.1%下降至 2023年的 87.6%。

 海外市场开拓顺利，储能业务量利齐升。1）规模：2023年储能业务实

现营收 14.4 亿元，同比高增 106.7%，营收占比提升 14.6pct 至 34%；23 年

公司储能系统出货 1.3GWh，同比+116%；2）盈利：受益于欧美高价市场订

单交付，盈利能力大幅回升，公司 23年储能业务毛利率 25.4%，同比+11.3%，

我们测算公司 BESS单价 1.15元/Wh，单Wh盈利 0.28元/Wh。3）产能：宜

春基地已于年内扩建完成，公司现有 BESS产能 8GWh，顺德基地预计于 2025

年初建成，投产后公司 BESS总产能将达 22GWh。4）市场开拓：一方面，

公司深耕北美优势市场，于去年 9月成立美国子公司，目前已深度绑定三菱

电力、斯特拉能源等客户，其中向三菱电力供货订单累积规模达 1.5GWh。

同时，公司前瞻布局欧洲及新兴市场，与欧洲知名新能源产品集成商 Insight

Enerji 签署战略合作协议，协同电网渠道拓展亚非拉市场。

 智能电表稳中有升，内需出海双轮驱动。公司 2023年智能电表实现收

入 25.9 亿元，同增 2.6%，毛利率 31.2%，同增 0.3pct。国内方面，据公司

《关于收到中标通知的公告》统计，公司 2023年获得国内 11.2亿元，其中

南网、国网项目分别中标 5.2亿元和 5.3亿元，海外方面，公司加大欧洲、

亚太、非洲及拉美等地区市场开拓，海外市场 2023年新增订单约 6 亿元，

较去年同期明显上升。

投资建议
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 我们认为欧美储能出货提升带动规模效应摊薄期间费用率+美的管

理、资金、渠道赋能下降本增效，有望带动公司盈利能力提升，公司 2024

年有望实现扭亏为盈。预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

1.0\2.9\4.9 亿元，EPS分别为 0.06\0.18\0.29元，对应公司 3月 22 日收

盘价 4.54元，2024-2026年 PE分别为 79.8\25.6\15.5，维持“买入-B”评级。

风险提示

 储能新增装机不及预期；海外市场开拓不及预期；公司涉及诉讼相关风

险；公司近两年连续亏损。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 3,539 4,200 5,379 7,045 9,083

YoY(%) 10.7 18.7 28.1 31.0 28.9
净利润(百万元) -101 -529 95 294 485

YoY(%) 84.8 -422.0 117.9 211.2 64.9
毛利率(%) 26.4 29.1 26.8 26.1 25.3
EPS(摊薄/元) -0.06 -0.32 0.06 0.18 0.29
ROE(%) -17.2 -54.5 9.3 22.3 27.2
P/E(倍) -74.5 -14.3 79.8 25.6 15.5
P/B(倍) 11.6 8.0 7.3 5.7 4.2
净利率(%) -2.9 -12.6 1.8 4.2 5.3

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 4225 3395 6429 6978 11155 营业收入 3539 4200 5379 7045 9083
现金 1118 902 1783 2346 3867 营业成本 2605 2979 3939 5203 6786

应收票据及应收账款 1464 1298 2240 2393 3580 营业税金及附加 29 37 38 35 45

预付账款 23 52 44 82 80 营业费用 334 433 430 493 545

存货 1159 880 1816 1745 2899 管理费用 254 350 269 352 454

其他流动资产 461 262 546 412 728 研发费用 234 265 280 352 454

非流动资产 4573 4514 4323 4379 4327 财务费用 314 282 262 242 204

长期投资 442 383 322 261 201 资产减值损失 -272 -259 -50 -30 -20

固定资产 1023 2500 2469 2624 2669 公允价值变动收益 -50 14 -5 -5 -5

无形资产 463 510 513 514 513 投资净收益 358 -9 -7 -7 -7

其他非流动资产 2644 1121 1019 980 945 营业利润 -148 -382 119 345 582

资产总计 8797 7910 10752 11357 15482 营业外收入 16 13 13 14 14

流动负债 7252 6173 8937 9173 12729 营业外支出 42 227 20 5 5

短期借款 2954 2901 2900 3000 3100 利润总额 -175 -596 112 353 591

应付票据及应付账款 2037 1858 3395 3543 5505 所得税 -55 -62 12 42 71

其他流动负债 2260 1414 2642 2631 4124 税后利润 -119 -534 100 311 520

非流动负债 851 756 734 792 840 少数股东损益 -18 -5 6 17 35

长期借款 729 590 568 626 674 归属母公司净利润 -101 -529 95 294 485

其他非流动负债 123 167 167 167 167 EBITDA 191 -245 634 907 1182

负债合计 8103 6929 9671 9966 13570
少数股东权益 45 40 45 62 97 主要财务比率

股本 1408 1661 1661 1661 1661 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 1910 2475 2475 2475 2475 成长能力

留存收益 -2677 -3205 -3105 -2794 -2274 营业收入(%) 10.7 18.7 28.1 31.0 28.9

归属母公司股东权益 649 941 1035 1329 1814 营业利润(%) 75.7 -158.7 131.1 189.6 69.0

负债和股东权益 8797 7910 10752 11357 15482 归属于母公司净利润(%) 84.8 -422.0 117.9 211.2 64.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 26.4 29.1 26.8 26.1 25.3

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) -2.9 -12.6 1.8 4.2 5.3

经营活动现金流 444 474 1282 1083 1954 ROE(%) -17.2 -54.5 9.3 22.3 27.2
净利润 -119 -534 100 311 520 ROIC(%) 0.3 -8.0 5.1 8.3 10.5

折旧摊销 172 164 367 417 478 偿债能力

财务费用 314 282 262 242 204 资产负债率(%) 92.1 87.6 90.0 87.7 87.7

投资损失 -358 9 7 7 7 流动比率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9

营运资金变动 175 442 541 100 740 速动比率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6

其他经营现金流 260 113 5 5 5 营运能力

投资活动现金流 -39 -413 -188 -486 -438 总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.7

筹资活动现金流 45 -232 -214 -34 4 应收账款周转率 2.4 3.0 3.0 3.0 3.0

应付账款周转率 1.2 1.5 1.5 1.5 1.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -0.06 -0.32 0.06 0.18 0.29 P/E -74.5 -14.3 79.8 25.6 15.5

每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.29 0.77 0.65 1.18 P/B 11.6 8.0 7.3 5.7 4.2

每股净资产(最新摊薄) 0.39 0.57 0.62 0.80 1.09 EV/EBITDA 57.1 -42.0 14.9 10.1 6.6

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告
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