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市场数据  
收盘价(元) 29.96 

一年最低/最高价 22.70/66.68 

市净率(倍) 6.38 

流通A股市值(百万元) 7,416.55 

总市值(百万元) 9,266.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.70 

资产负债率(%,LF) 56.53 

总股本(百万股) 309.29 

流通 A 股(百万股) 247.55  
 

相关研究  
《盛弘股份(300693)：工商储+充电桩

双轮驱动，开启公司新纪元》 

2023-08-18 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,503 2,651 3,574 4,588 5,987 

同比 47.16% 76.37% 34.82% 28.36% 30.50% 

归母净利润（百万元） 223.55 402.83 549.97 740.59 973.67 

同比 97.04% 80.20% 36.53% 34.66% 31.47% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.72 1.30 1.78 2.39 3.15 

P/E（现价&最新摊薄） 41.45 23.00 16.85 12.51 9.52 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点  

◼ 事件：公司发布 2023 年年报，2023 年实现营收 26.51 亿元，同增 76.37%；
归母净利润 4.03 亿元，同增 80.20%。其中 2023Q4 营收 9.18 亿元，同
增 61.49%，环增 45.58%；归母净利润 1.3 亿元，同增 40.20%，环增
41.55%。2023 年毛利率为 41.01%，同降 2.84pct；归母净利率为 15.20%，
同增 0.32pct。2023Q4 毛利率为 38.67%，同降 5.79pct，环降 4.82pct；
归母净利率为 14.13%，同降 2.14pct，环降 0.40pct。业绩符合预期。 

◼ 2023 年储能收入同增 2.5 倍，2024 年加码海外市场、并补齐产品宽度。
2023 年储能收入 9.1 亿元（我们预计出货 4-5GW，海外国内各 50%），
同增 256%，毛利率 33.1%，同降 10.7pct，下滑主要系低毛利率的国内
出货占比提升。2024 年公司海外市场将继续加大工商储合作深度，并大
力开拓海外大储市场，我们预计美国储能业务收入将实现同增 50%；国
内市场公司将加大网侧、用户侧、及微电网市场的拓展和进入力度，我
们预计 2024 年公司储能收入 12 亿元左右，同增 30%+。 

◼ 2023 年充电桩实现量利同增、2024 年扩展关键客户目标提质增量。2023

年公司充电桩业务收入 8.5 亿元，同增 99%，毛利率 39.6%，同增 4.3pct。
展望 2024 年，公司计划启动整车厂及其他充电桩集成商覆盖，紧抓国
内充电桩市场机遇。海外将以重点突破核心国家大客户为目标，助推业
务提质增量，我们预计 2024 年收入将达 12 亿元，同增 40%+，2025 年
海外部分将获得实质性进展。 

◼ 电能质量增长稳健、电池化成与检测业务保持领先。2023 年公司电能质
量业务收入 5.3 亿元，同增 4%，毛利率 53.65%，同减 0.8pct。2024 年
公司将提高电能质量业务原有产品的市占率，使公司的电能质量产品形
成全领域覆盖，我们预计 2024 年该业务收入将保持 10-20%的稳健增
速。公司耕耘电池化成与检测业务十余年，2023 年收入 3.0 亿元，同增
16%，毛利率 44.9%，同增 5.6pct，深受下游客户宁德比亚迪等青睐，供
货保持稳定，预计 2024 年公司将继续保持技术领跑者地位，收入达 3-

4 亿元，同增 35%+。 

◼ 2023 年费用率同比下降、存货及合同负债大幅上升。公司 2023 年期间
费用率下降 2.66pct 至 24.32%，系营收大幅增长、汇兑收益提升所致。
2023 年期末存货 7.27 亿，较年初上升 2.44 亿，合同负债 2.84 亿，较年
初增长 83.7%，主要来自储能业务扩张。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于国内储能市场竞争激烈导致盈利能力下滑，
我们下调 2024-2025 年盈利预测，我们预计 2024-2026 年归母净利润
5.5/7.4/9.7 亿元（24/25 年前值 6.6/8.7 亿元），同增 37%/35%/31%，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。  
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事件：公司发布 2023 年年报，2023 年实现营收 26.51 亿元，同增 76.37%；归母净

利润 4.03 亿元，同增 80.20%。其中 2023Q4 营收 9.18 亿元，同增 61.49%，环增 45.58%；

归母净利润 1.3 亿元，同增 40.20%，环增 41.55%。2023 年毛利率为 41.01%，同降 2.84pct；

归母净利率为 15.20%，同增 0.32pct。2023Q4 毛利率为 38.67%，同降 5.79pct，环降

4.82pct；归母净利率为 14.13%，同降 2.14pct，环降 0.40pct。业绩符合预期。 

2023 年储能收入同增 2.5 倍，2024 年加码海外市场、并补齐产品宽度。2023 年储

能收入 9.1 亿元（我们预计出货 4-5GW，海外国内各 50%），同增 256%，毛利率 33.1%，

同降 10.7pct，下滑主要系低毛利率的国内出货占比提升。2024 年公司海外市场将继续

加大工商储合作深度，并大力开拓海外大储市场，我们预计美国储能业务收入将实现同

增 50%；国内市场公司将加大网侧、用户侧、及微电网市场的拓展和进入力度，我们预

计 2024 年公司储能收入 12 亿元左右，同增 30%+。 

2023 年充电桩实现量利同增、2024 年扩展关键客户目标提质增量。2023 年公司充

电桩业务收入 8.5 亿元，同增 99%，毛利率 39.6%，同增 4.3pct。展望 2024 年，公司计

图1：2023 年收入 26.51 亿元，同比+76.37%（亿元，%）  图2：2023年归母净利润4.03亿元，同比+80.20%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图3：2023Q4 毛利率、净利率同比-5.8pct、-2.1pct（%）  图4：2023Q4 期间费用率 22.80%，同比-2.66pct（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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划启动整车厂及其他充电桩集成商覆盖，紧抓国内充电桩市场机遇。海外将以重点突破

核心国家大客户为目标，助推业务提质增量，我们预计 2024 年收入将达 12 亿元，同增

40%+，2025 年海外部分将获得实质性进展。  

电能质量增长稳健、电池化成与检测业务保持领先。2023 年公司电能质量业务收入

5.3 亿元，同增 4%，毛利率 53.65%，同减 0.8pct。2024 年公司将提高电能质量业务原有

产品的市占率，使公司的电能质量产品形成全领域覆盖，我们预计 2024 年该业务收入

将保持 10-20%的稳健增速。公司耕耘电池化成与检测业务十余年，2023 年收入 3.0 亿

元，同增 16%，毛利率 44.9%，同增 5.6pct，深受下游客户宁德比亚迪等青睐，供货保

持稳定，预计 2024 年公司将继续保持技术领跑者地位，收入达 3-4 亿元，同增 35%+。 

2023 年费用率同比下降、存货及合同负债大幅上升。公司 2023 年期间费用率下降

2.66pct 至 24.32%，系营收大幅增长、汇兑收益提升所致。2023 年期末存货 7.27 亿，较

年初上升 2.44 亿，合同负债 2.84 亿，较年初增长 83.7%，主要来自储能业务扩张。 

盈利预测与投资评级：基于国内储能市场竞争激烈导致盈利能力下滑，我们下调

2024-2025 年盈利预测，我们预计 2024-2026 年归母净利润 5.5/7.4/9.7 亿元（24/25 年前

值 6.6/8.7 亿元），同增 37%/35%/31%，维持“买入”评级。 

风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。
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盛弘股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,616 4,077 5,550 7,542  营业总收入 2,651 3,574 4,588 5,987 

货币资金及交易性金融资产 805 1,832 2,738 3,929  营业成本(含金融类) 1,564 2,247 2,896 3,806 

经营性应收款项 1,016 1,309 1,675 2,183  税金及附加 19 21 28 36 

存货 727 783 946 1,192  销售费用 331 382 473 599 

合同资产 21 89 115 150     管理费用 94 111 133 162 

其他流动资产 47 64 77 88  研发费用 231 286 358 455 

非流动资产 732 731 751 745  财务费用 (11) (9) (31) (36) 

长期股权投资 1 3 5 7  加:其他收益 59 89 110 138 

固定资产及使用权资产 437 425 409 388  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 71 71 71 70  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 80 83 87 90  减值损失 (32) (15) (19) (22) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 30 36 48 56  营业利润 457 610 822 1,081 

其他非流动资产 113 113 133 133  营业外净收支  (1) 1 0 0 

资产总计 3,348 4,808 6,301 8,287  利润总额 456 611 823 1,082 

流动负债 1,758 2,309 2,941 3,823  减:所得税 55 61 82 108 

短期借款及一年内到期的非流动负债 88 88 88 88  净利润 401 550 741 974 

经营性应付款项 1,118 1,496 1,920 2,513  减:少数股东损益 (2) 0 0 0 

合同负债 284 404 521 685  归属母公司净利润 403 550 741 974 

其他流动负债 268 321 412 538       

非流动负债 134 144 164 194  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.30 1.78 2.39 3.15 

长期借款 102 112 132 162       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 443 527 701 930 

租赁负债 27 27 27 27  EBITDA 486 576 754 987 

其他非流动负债 5 5 5 5       

负债合计 1,892 2,453 3,105 4,018  毛利率(%) 41.01 37.14 36.87 36.44 

归属母公司股东权益 1,452 2,352 3,193 4,266  归母净利率(%) 15.20 15.39 16.14 16.26 

少数股东权益 3 3 3 3       

所有者权益合计 1,455 2,355 3,196 4,270  收入增长率(%) 76.37 34.82 28.36 30.50 

负债和股东权益 3,348 4,808 6,301 8,287  归母净利润增长率(%) 80.20 36.53 34.66 31.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 439 722 866 1,121  每股净资产(元) 4.70 7.61 10.32 13.79 

投资活动现金流 (239) (48) (73) (50)  最新发行在外股份（百万股） 309 309 309 309 

筹资活动现金流 (36) 3 12 21  ROIC(%) 26.49 22.28 20.93 20.96 

现金净增加额 171 1,026 906 1,192  ROE-摊薄(%) 27.74 23.38 23.20 22.82 

折旧和摊销 43 49 53 57  资产负债率(%) 56.53 51.02 49.28 48.48 

资本开支 (146) (39) (60) (39)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.00 16.85 12.51 9.52 

营运资本变动 (37) 101 46 60  P/B（现价） 6.38 3.94 2.90 2.17 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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