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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 10.91 - 11.46 元

收盘价 9.35 元

总市值/流通市值 4675/4675 百万元

52周最高价/最低价 18.57/6.82 元

近 3 个月日均成交额 67.33 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

《芯能科技（603105.SH）-Q3 业绩同比小幅下降，分布式光伏业

务稳步发展》 ——2023-10-26

《芯能科技（603105.SH）-业绩持续稳健增长，充电桩+储能业

务持续推进》 ——2023-08-30

《芯能科技（603105.SH）-分布式光伏发电量价齐升，2022 年归

母净利润同比增长 74.1%》 ——2023-03-22

《芯能科技（603105.SH）-“自发自用、余电上网”光伏运营龙

头，独立储能业务具备先发优势》 ——2022-12-27

《芯能科技（603105.SH）-分布式光伏发电量价齐升，三季度净

利润同比增长 129%》 ——2022-10-22

分布式光伏装机规模增加，营收和归母净利润稳步增长。2023年，公司实现

营收6.86亿元（+5.59%），归母净利润2.20亿元（+14.99%），扣非归母

净利润2.13亿元（+13.79%）。其中，第四季度单季营收1.43亿元（+8.61%），

归母净利润0.34亿元（+12.09%）。2023年公司收入和归母净利润增长的原

因在于随着自持电站规模持续扩大，光伏发电量增加，光伏发电收入、毛利

随发电量增加而同步提升，截至2023年，公司累计自持分布式光伏电站并

网容量828MW，同比增加14.05%，2023年公司自持电站发电量8.09亿千瓦

时（+19.85%），实现光伏发电收入5.96亿元（+12.88%），光伏发电毛利

3.91亿元（+13.01%）。

持续推动分布式光伏项目开发，保障公司业绩稳健增长。2024年，公司将按

照“聚焦分布式电站业务，紧跟产品技术发展，围绕主业拓展分布式新应用

领域”的业务发展战略，加快在手分布式光伏电站项目建设、并网节奏，同

时推动向全国高耗电、高购电等经济发达地区稳步扩张，积极开发、储备优

质屋顶资源，实现装机规模持续增加。截至2023年，公司有在建、待建和

拟签订合同的自持分布式光伏电站约163MW，未来公司分布式光伏项目将陆

续投运，驱动公司业绩增长。

工商业储能运营业务稳步推进，加快户用储能产品的研发与制造，深度挖掘

分布式资源价值。公司将围绕不断扩大的分布式客户资源，布局充电桩业务，

加快推进公司储能业务，构建“工商业储能运营+户用储能产品研发与制造”

双轮驱动的储能业务发展格局；公司拥有的超千家工商业客户大多为高耗能

的大工业用电客户，年总用电量近100亿千瓦时，涉及的工商业厂房面积超

1300万平方米，客户巨大的用电需求和资源空间为公司工商业储能、充电桩、

户储产品等多元化业务提供了广阔的应用空间。未来，公司将围绕工商业客

户，提供“发电+充电+储电”的一体化服务，实现工商业资源价值的深度挖

掘。

风险提示：用电量下滑；电价下滑；分布式光伏项目投运不及预期。

投资建议：由于分布式光伏装机规模增长不及预期，下调盈利预测。预计

2024-2026年净利润分别为2.73/3.37/3.90亿元（2024/2025年原预测值分

别为3.21/3.87亿元），同比增长率分别为23.9%/23.6%/15.7%，EPS分别

为0.55/0.67/0.78，当前股价对应PE分别为17.5/114.1/12.2。给予公司

2024年20-21倍PE，对应55-57亿元目标市值，对应10.91-11.46元/股合

理价值，较目前股价有15%-20%的溢价空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 650 686 830 969 1,101

(+/-%) 46.0% 5.6% 20.9% 16.7% 13.7%

净利润(百万元) 192 220 273 337 390

(+/-%) 74.1% 14.9% 23.9% 23.6% 15.7%

每股收益（元） 0.38 0.44 0.55 0.67 0.78

EBIT Margin 45.2% 47.1% 45.2% 46.7% 47.2%

净资产收益率（ROE） 10.9% 10.6% 12.1% 13.6% 14.3%

市盈率（PE） 24.9 21.6 17.5 14.1 12.2

EV/EBITDA 14.3 14.1 13.1 11.6 10.8

市净率（PB） 2.70 2.30 2.11 1.92 1.74

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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分布式光伏装机规模增加，营收和归母净利润稳步增长。2023 年，公司实现营收

6.86 亿元（+5.59%），归母净利润 2.20 亿元（+14.99%），扣非归母净利润 2.13

亿元（+13.79%）。其中，第四季度单季营收 1.43 亿元（+8.61%），归母净利润

0.34 亿元（+12.09%）。2023 年公司收入和归母净利润增长的原因在于随着自持

电站规模持续扩大，光伏发电量增加，光伏发电收入、毛利随发电量增加而同步

提升，截至 2023 年，公司累计自持分布式光伏电站并网容量 828MW，同比增加

14.05%，2023 年公司自持电站发电量 8.09 亿千瓦时（+19.85%），实现光伏发电

收入 5.96 亿元（+12.88%），光伏发电毛利 3.91 亿元（+13.01%）。

图1：芯能科技营业收入及增速（单位：亿元） 图2：芯能科技单季营业收入（单位：亿元）

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：芯能科技归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：芯能科技单季归母净利润（单位：亿元）

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

毛利率提升及费用率水平下降，净利率水平上行。2023 年，公司毛利率为 57.38%，

同比增加 2.48pct，主要系高毛利的光伏发电业务收入占比提升影响。费用率方

面，2023 年，公司对存量、新增贷款低息置换，整体费用率水平有所下降，公司

财务费用率、管理费用率分别为 10.66%、7.74%，财务费用率、管理费用率分别

同比减少 0.71、0.30pct。同期内，受毛利率提升及费用率水平下降影响，公司

净利率较 2022 年同增加 2.61pct 至 32.08%。
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图5：芯能科技毛利率、净利率变化情况 图6：芯能科技三项费用率变化情况

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

ROE 提升，经营性净现金流显著下降。2023 年，受益于公司净利率上行，公司 ROE

提升，较 2022 年同期增加 0.46pct 至 11.83%。现金流方面，2023 年，公司经营

性净现金流为 3.59 亿元，同比下降 37.32%，经营性净现金流大幅下降的原因在

于公司收到的税费返还、光伏发电国补同比减少；公司投资性净现金流出 4.80

亿元，与 2022 年基本持平；公司融资性净现金流为 6.12 亿元，同比大幅增加，

主要系公司发行可转债所募集的资金到账。

图7：芯能科技现金流情况（亿元） 图8：芯能科技 ROE 及杜邦分析

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

持续推动分布式光伏项目开发，保障公司业绩稳健增长。2024 年，公司将按照“聚

焦分布式电站业务，紧跟产品技术发展，围绕主业拓展分布式新应用领域”的业

务发展战略，加快在手分布式光伏电站项目建设、并网节奏，同时推动向全国高

耗电、高购电等经济发达地区稳步扩张，积极开发、储备优质屋顶资源，实现装

机规模持续增加。截至 2023 年，公司有在建、待建和拟签订合同的自持分布式光

伏电站约 163MW，未来公司分布式光伏项目将陆续投运，驱动公司业绩增长。

工商业储能运营业务稳步推进，加快户用储能产品的研发与制造，深度挖掘分布

式资源价值。公司将围绕不断扩大的分布式客户资源，布局充电桩业务，加快推

进公司储能业务，构建“工商业储能运营+户用储能产品研发与制造”双轮驱动的

储能业务发展格局；公司拥有的超千家工商业客户大多为高耗能的大工业用电客

户，年总用电量近 100 亿千瓦时，涉及的工商业厂房面积超 1300 万平方米，客户

巨大的用电需求和资源空间为公司工商业储能、充电桩、户储产品等多元化业务

提供了广阔的应用空间。未来，公司将围绕工商业客户，提供“发电+充电+储电”
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的一体化服务，实现工商业资源价值的深度挖掘。

投资建议：由于分布式光伏装机规模增长不及预期，下调盈利预测。预计

2024-2026 年净利润分别为 2.73/3.37/3.90 亿元（2024/2025 年原预测值分别为

3.21/3.87 亿元），同比增长率分别为 23.9%/23.6%/15.7%， EPS 分别为

0.55/0.67/0.78，当前股价对应 PE 分别为 17.5/114.1/12.2。给予公司 2024 年

20-21 倍 PE，对应 55-57 亿元目标市值，对应 10.91-11.46 元/股合理价值，较目

前股价有 15%-20%的溢价空间，维持“买入”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 25E 22A 23E 24E 25E （22A）

600116.SH 三峡水利 7.28 139 0.25 0.38 0.56 0.68 29.12 19.16 13.00 10.71 4.3% 买入

600821.SH 金开新能 5.85 117 0.48 0.52 0.73 0.92 12.19 11.25 8.01 6.36 8.7% 买入

003035.SZ 南网能源 4.95 205 0.15 0.19 0.32 0.45 33.00 26.05 15.47 11.00 8.6% 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 253 685 840 1032 1217 营业收入 650 686 830 969 1101

应收款项 70 185 201 208 206 营业成本 293 292 362 414 464

存货净额 15 31 44 50 55 营业税金及附加 3 3 3 4 5

其他流动资产 70 50 60 70 80 销售费用 3 2 2 3 3

流动资产合计 408 951 1145 1361 1558 管理费用 56 55 66 76 86

固定资产 2919 3209 3653 3994 4559 财务费用 74 73 66 77 91

无形资产及其他 36 42 51 60 69 投资收益 (0) 0 0 0 0

投资性房地产 146 148 148 148 148

资产减值及公允价值变

动 (3) 0 (0) (1) 4

长期股权投资 0 2 2 3 4 其他收入 (4) (16) (28) (19) (23)

资产总计 3509 4351 4999 5565 6338 营业利润 214 244 303 374 433

短期借款及交易性金融

负债 234 352 352 352 352 营业外净收支 1 0 0 0 0

应付款项 292 188 266 304 333 利润总额 215 244 303 374 433

其他流动负债 36 64 87 100 111 所得税费用 24 24 30 37 43

流动负债合计 563 605 705 755 796 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 1079 1571 1911 2198 2661 归属于母公司净利润 192 220 273 337 390

其他长期负债 102 103 131 138 151

长期负债合计 1181 1674 2042 2337 2812 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1744 2279 2747 3092 3607 净利润 192 220 273 337 390

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 4 (3) 0 1 (1)

股东权益 1765 2071 2251 2473 2731 折旧摊销 163 178 198 226 258

负债和股东权益总计 3509 4351 4999 5565 6338 公允价值变动损失 4 (3) 0 1 (1)

财务费用 74 73 66 77 91

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 240 (187) 61 27 28

每股收益 0.38 0.44 0.55 0.67 0.78 其它 (30) 153 65 76 91

每股红利 0.12 0.15 0.19 0.23 0.27 经营活动现金流 573 359 597 668 766

每股净资产 3.53 4.14 4.50 4.95 5.46 资本开支 (448) (531) (651) (578) (831)

ROIC 9.05% 8.55% 9% 10% 10% 其它投资现金流 7 0 0 0 0

ROE 10.85% 10.63% 12.12% 13.63% 14.29% 投资活动现金流 (478) (480) (652) (578) (832)

毛利率 55% 57% 56% 57% 58% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 45% 47% 45% 47% 47% 负债净变化 187 (243) 340 287 463

EBITDA Margin 70% 73% 69% 70% 71% 支付股利、利息 (60) (75) (93) (115) (133)

收入增长 46% 6% 21% 17% 14% 其它融资现金流 (48) 267 0 0 0

净利润增长率 74% 15% 24% 24% 16% 融资活动现金流 0 612 209 103 251

资产负债率 50% 52% 55% 56% 57% 现金净变动 140 431 155 192 185

股息率 1.3% 1.6% 2.0% 2.4% 2.8% 货币资金的期初余额 113 253 685 840 1032

P/E 24.9 21.6 17.5 14.1 12.2 货币资金的期末余额 253 685 840 1032 1217

P/B 2.7 2.3 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 (249) (54) 82 (78)

EV/EBITDA 14.3 14.1 13.1 11.6 10.8 权益自由现金流 0 (225) 227 300 303

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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