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市场数据  
收盘价(元) 64.00 

一年最低/最高价 63.16/358.00 

市净率(倍) 1.95 

流通A股市值(百万元) 3,654.11 

总市值(百万元) 7,168.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 32.83 

资产负债率(%,LF) 22.04 

总股本(百万股) 112.00 

流通 A 股(百万股) 57.10  
 

相关研究  
《昱能科技(688348)： 2023 年业绩快

报：减值拖累 Q4 业绩，2024 年有望

稳健增长》 

2024-02-26 

《昱能科技(688348)：2023 年中报点

评：微逆短期承压、2023H2 有望逐季

改善》 

2023-09-01 
 

 

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 1,338 1,420 2,029 3,469 4,838 

同比（%） 101.27 6.11 42.87 70.97 39.46 

归母净利润（百万元） 360.53 220.22 303.20 406.23 514.36 

同比（%） 250.30 (38.92) 37.68 33.98 26.62 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.22 1.97 2.71 3.63 4.59 

P/E（现价&最新摊薄） 19.88 32.55 23.64 17.65 13.94 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 23 年年报，23 年营收 14.2 亿元，同增 6%；归母净利润 2.2 亿元，

同比-39%；毛利率 35.8%，同比-3.5pct。其中 23Q4 营收 4.5 亿元，同环比+10%/+45%；

归母净利润 0.4 亿元，同环比-63%/-14%，毛利率 24.8%，同环比-14.1/-15.2pct，主

要系年底工商储集中交付拉低综合毛利率。 

◼ 23 年微逆出货约 84 万台、同降 10%、24 年去库尾声出货有望增长 30-50%。23 年

公司微逆销售 84.25 万台，同比-9.9%，23 年毛利率 36.13%，同降 2.15pct；分区域

看 23 年欧洲出货占比约 62%、北美占比 30%，拉美 4%，其他 3%，其中北美 Q4 占

比提升较为明显。展望 24 年，24Q1 我们预计市场去库有所好转，出货环比略增，

24H2随库存去化完毕需求有望恢复高增长，24全年我们预计微逆出货增长30-50%。 

◼ 23Q4 工商储集中交付、环比高增、24 年有望继续翻倍增长。公司 23 年工商储实现

0-1 的突破，全年收入约 1.65 亿元，毛利率 15.9%，其中 23Q4 我们预计营收 1.5 亿

元，主要系年底集中确收。23H2 持续“光储一体协同推进”，开展海内外标准认证

等工作，目前公司已储备工商储项目超 500mwh，厚实的项目量有望助力 24 年公司

工商储继续翻倍增长。 

◼ 关断器+通信器出货稳健增长、与微逆形成互补生态。23 年公司关断器收入 1.6 亿

元，出货 104 万台，毛利率 38.6%。23 年通信器收入 1.1 亿元，出货 13.7 万台，毛

利率 69.4%。公司关断器和通信器产品与核心产品-微逆形成了互补和互助的生态，

凭借稳定的产品质量以及优异的产品性能，提高满足客户精细化、多元化需求的能

力，为业务拓展奠定坚实的基础。 

◼ 23Q4 费用率环比大幅下滑、存货仍在高位、加大销售回款经营活动现金流转正。

23 年期间费用率 17.8%，同增 9.58pct，其中销售/管理/研发费用率分别同增

5.3/1.8/3.3pct，销售费用主要系海外库存较多导致的仓储费用增加；Q4 期间费用率

12.2%，同环比+1.2/-12.5pct，环降主要系 Q4 海外收入较多，汇兑收益所致。23 年

底存货 15.6 亿元（微逆/关断器/通信器库存 97.4/12.6/39.8 万台），同环比+20/-7%

（同比-2/-38/+110%），环比下降主要系年底交货及 Q4 资产减值 0.5 亿元所致（存

货跌价为主），23Q4 经营活动现金流净额 0.7 亿元，自 22Q2 来首次转正。 

◼ 投资评级：考虑 24 年微逆仍处于去库阶段，我们下调公司盈利预测，我们预计 24-

26 年归母净利 3.0/4.1/5.1 亿元（ 24-25 年前值为 3.39/4.76 亿元），同比

+38%/+34%/+27%，对应 PE 24x/18x/14x，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业需求和公司出货不及预期、竞争加剧等。  
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昱能科技三大财务预测表  

[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 4,133 4,113 4,814 5,758  营业总收入 1,420 2,029 3,469 4,838 

货币资金及交易性金融资产 2,042 1,632 1,450 1,674  营业成本(含金融类) 912 1,367 2,473 3,530 

经营性应收款项 399 617 1,106 1,594  税金及附加 2 4 7 10 

存货 1,560 1,684 2,022 2,203  销售费用 166 207 288 358 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 72 101 163 213 

其他流动资产 132 180 236 287  研发费用 105 128 202 268 

非流动资产 616 696 792 869  财务费用 (90) (85) (99) (100) 

长期股权投资 24 24 36 42  加:其他收益 10 20 28 29 

固定资产及使用权资产 74 142 216 285  投资净收益 22 30 17 24 

在建工程 10 18 26 32  公允价值变动 31 0 0 0 

无形资产 45 40 34 29  减值损失 (89) (14) (21) (32) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 3 4 5  营业利润 226 342 459 580 

其他非流动资产 461 469 477 477  营业外净收支  (2) (1) (2) (2) 

资产总计 4,750 4,809 5,606 6,627  利润总额 224 341 457 579 

流动负债 945 642 970 1,418  减:所得税 8 41 55 69 

短期借款及一年内到期的非流动负债 711 187 187 187  净利润 216 300 402 509 

经营性应付款项 144 288 522 841  减:少数股东损益 (5) (3) (4) (5) 

合同负债 18 32 53 79  归属母公司净利润 220 303 406 514 

其他流动负债 72 135 208 311       

非流动负债 102 102 102 102  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.97 2.71 3.63 4.59 

长期借款 2 2 2 2       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 84 221 336 459 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 101 233 350 475 

其他非流动负债 98 98 98 98       

负债合计 1,047 744 1,072 1,520  毛利率(%) 35.81 32.61 28.71 27.03 

归属母公司股东权益 3,677 4,042 4,514 5,093  归母净利率(%) 15.51 14.94 11.71 10.63 

少数股东权益 26 23 19 14       

所有者权益合计 3,703 4,065 4,533 5,107  收入增长率(%) 6.11 42.87 70.97 39.46 

负债和股东权益 4,750 4,809 5,606 6,627  归母净利润增长率(%) (38.92) 37.68 33.98 26.62 

           

           

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 (862) 125 (154) 230  每股净资产(元) 32.83 36.09 40.31 45.47 

投资活动现金流 (143) (1) (28) (6)  最新发行在外股份（百万股） 112 112 112 112 

筹资活动现金流 349 (534) 0 0  ROIC(%) 1.97 4.48 6.58 8.07 

现金净增加额 (648) (411) (182) 224  ROE-摊薄(%) 5.99 7.50 9.00 10.10 

折旧和摊销 17 12 14 16  资产负债率(%) 22.04 15.47 19.13 22.94 

资本开支 (75) (23) (44) (24)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.55 23.64 17.65 13.94 

营运资本变动 (995) (183) (576) (304)  P/B（现价） 1.95 1.77 1.59 1.41 

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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