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表现 1M 3M 12M

上能电气 10.7% 18.9% -27.2%
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《上能电气（300827）2023年半年报点评：光储

业务业绩高增，海外市场多点开花（增持）*光伏

设备*李航》——2023-07-22

事件:

上能电气 2024 年 4月 23日发布 2023 年年报和 2024 年一季报：2023
年，全年营收 49亿元，同比+111%；归母净利润 2.9亿元，同比+250%；

扣非归母净利润 2.8亿元，同比+295%；毛利率 19.2%，同比+1.9pct；
净利率 5.8%，同比+2.3pct；扣非净利率 5.6%，同比+2.6pct。

其中，2023Q4，营收 16亿元，环比+43%，同比+27%；归母净利润 0.8
亿元，环比+6%，同比+114%；扣非归母净利润 0.8亿元，环比+10%，

同比+129%；毛利率 18.7%，环比-5.0pct，同比+1.1pct；净利率 4.8%，

环比-1.7pct，同比+1.9pct。

2024Q1，公司实现营收 7亿元，同比+15%；归母净利润 0.5亿元，同

比+40%；扣非归母净利润 0.5亿元，同比+47%；毛利率 23.6%，环比

+4.9pct，同比+4.4pct；净利率 7.1%，环比+2.4pct，同比+1.2pct。

投资要点:

 2023 年光伏及储能业务营收均实现高增。2023 年，公司实现光伏

逆变器营收 29亿，同比+135%，毛利率 20.3%，同比+0.6pct；储

能双向变流器及系统集成产品 19亿，同比+89%，毛利率 16.2%，

同比+3.8pct；电能质量治理产品营收 0.9亿，同比+42%；备件及技

术服务营收 0.3亿，同比+21%。其中，主营业务高速增长系国家光

伏和储能项目装机容量大幅增加推动需求增长，叠加公司通过研发

和商务降本提升毛利率所致。

 公司为国内逆变器和 PCS头部企业，有望受益于国内光伏储能双轮

驱动。2023 年中国新增光伏装机 216.88GW，累计装机容量超过

600GW，新增和累计装机容量均为全球第一。据中国光伏行业协会

预测，2024 年新增及累计装机有望超过 200GW 和 810GW。原材

料价格大幅下降叠加 2030 年风光基地总装机约 455GW 的政策指

引，国内光伏装机进入高速增长周期。以清洁能源持续渗透为代表

的能源结构转型叠加 2025年国内新型储能装机规模 3,000万千瓦以
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上政策加码，储能装机需求呈高速增长态势。2022年，公司光伏逆

变器产品出货量排名中国第四、全球第八，逆变器出货量持续多年

保持全球前十的行业地位；自 2021年起，公司连续三年蝉联储能第

三方大功率 PCS 215kW 以上出货量全国第一，储能变流器领跑行

业；公司有望受益于夯实核心产品护城河，乘行业景气东风再创业

绩新高。

 公司积极开拓海外市场，海外光储业务有望贡献未来业绩增量。海

外光储市场需求增量显著，中资企业加速海外储能市场布局，目前

中国供应商已在全球光伏逆变器的市场份额中占据主导地位。目前

公司已完成包括美国、欧洲、中东、印度、东南亚等全球主要光伏

市场国家的布局。其中，欧洲、中东、印度三地设立有销售公司；

大功率储能 PCS在北美市场已获多个百兆瓦级项目订单，海外叠加

储能景气度有望贡献未来业绩增量。

 盈利预测和投资评级：公司为国内光伏及储能市场排名头部供应商，

有望受益于光储高景气前景，我们调整公司盈利预测，预计

2024-2026年公司有望实现营业收入 71/94/119亿元，归母净利润为

5.5/7.6/10.1 亿元，当前股价对应 PE 分别为 18X、13X、10X，维

持“增持”评级。

 风险提示：政策风险，市场竞争加剧风险，应收款项较大风险，汇

率风险，国际贸易保护和摩擦加剧的风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4933 7147 9409 11860
增长率(%) 111 45 32 26
归母净利润（百万元） 286 547 764 1007
增长率(%) 250 91 40 32
摊薄每股收益（元） 0.80 1.53 2.13 2.81
ROE(%) 16 25 27 27
P/E 37.36 18.40 13.17 10.00
P/B 6.17 4.55 3.53 2.73
P/S 2.20 1.41 1.07 0.85
EV/EBITDA 25.71 13.37 9.16 6.34
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：上能电气盈利预测表

证券代码： 300827 股价： 28.12 投资评级： 增持 日期： 2024/04/30

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 16% 25% 27% 27% EPS 0.81 1.53 2.13 2.81

毛利率 19% 19% 19% 19% BVPS 4.91 6.18 7.97 10.31

期间费率 7% 6% 6% 6% 估值

销售净利率 6% 8% 8% 8% P/E 37.36 18.40 13.17 10.00

成长能力 P/B 6.17 4.55 3.53 2.73

收入增长率 111% 45% 32% 26% P/S 2.20 1.41 1.07 0.85

利润增长率 250% 91% 40% 32%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.85 0.85 0.85 0.86 营业收入 4933 7147 9409 11860

应收账款周转率 3.38 2.88 2.80 2.74 营业成本 3984 5798 7616 9572

存货周转率 2.99 2.93 2.64 2.65 营业税金及附加 6 10 13 17

偿债能力 销售费用 236 340 448 565

资产负债率 75% 77% 77% 76% 管理费用 90 121 151 190

流动比 1.23 1.21 1.23 1.25 财务费用 6 -8 -19 -30

速动比 0.91 0.81 0.84 0.85 其他费用/（-收入） 269 372 480 593

营业利润 301 572 799 1053

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -2 0 0 0

现金及现金等价物 2058 2529 3053 3842 利润总额 299 572 799 1053

应收款项 2212 3139 4162 5233 所得税费用 14 26 36 47

存货净额 1332 2628 3150 4086 净利润 285 547 763 1006

其他流动资产 529 711 907 1115 少数股东损益 -1 -1 -1 -1

流动资产合计 6131 9007 11273 14276 归属于母公司净利润 286 547 764 1007

固定资产 308 344 371 389

在建工程 18 17 15 13 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 483 483 579 670 经营活动现金流 -36 782 883 1177

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 286 547 764 1007

资产总计 6941 9850 12237 15349 少数股东损益 -1 -1 -1 -1

短期借款 534 484 464 454 折旧摊销 62 58 68 76

应付款项 3762 6016 7665 9733 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 80 346 354 489 营运资金变动 -465 153 26 71

其他流动负债 603 582 692 776 投资活动现金流 -210 -83 -184 -178

流动负债合计 4978 7427 9175 11451 资本支出 -288 -175 -190 -185

长期借款及应付债券 153 153 153 153 长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 47 50 50 50 其他 77 92 6 7

长期负债合计 199 203 203 203 筹资活动现金流 616 -229 -175 -210

负债合计 5178 7630 9378 11654 债务融资 613 -108 -20 -10

股本 358 358 358 358 权益融资 57 5 0 0

股东权益 1763 2220 2860 3696 其它 -54 -125 -155 -200

负债和股东权益总计 6941 9850 12237 15349 现金净增加额 382 471 524 789

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【电新小组介绍】

李航，首席分析师，曾先后就职于广发证券、西部证券等，新财富最佳分析师新能源和电力设备领域团队第五，

卖方分析师水晶球新能源行业前五，新浪财经金麒麟电力设备及新能源最佳分析师团队第四，上证报最佳新能

源电力设备分析师第三等团队核心成员。

邱迪，联席首席分析师，中国矿业大学（北京）硕士，电力电子与电气传动专业，4年证券从业经验，曾任职于

明阳智能资本市场部、华创证券等，主要覆盖新能源发电、储能等方向。

王刚，分析师，华中科技大学博士，电气工程专业，近 4年电网企业实业经历，具有能源战略与政策研究经验，

主要覆盖储能、电力设备等方向。

李铭全，分析师，浙江大学硕士，能源环境工程专业，2年证券从业经验，主要覆盖新能源汽车、储能等方向。

洪瑶，助理分析师，南开大学学士，北京大学硕士。2022年加入国海证券，覆盖锂电新材料等板块。

【分析师承诺】

李航, 王刚, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以

勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径
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