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事件：公司发布 2023年年报及 2024年一季报，2023年实现收入

19.36亿元，同比+34.30%；归母净利润 1.69亿元，同比+54.56%；扣

非净利润 1.65亿元，同比+44.46%。2024年 Q1实现收入 3.48亿元，

同比-3.97%；归母净利润 0.11亿元，同比-78.33%；扣非净利润 0.09

亿元，同比-80.15%。 

2023 年公司固定支架实现高增长，跟踪支架取得突破。公司 2023

光伏支架业务收入 16.74亿元，同比+35.64%；支架出货量 6.87GW，

同比+49.86%；毛利率 19.33%，同比+1.41pct。分区域看，支架业务国

内市场收入 6.95亿元，同比+115.28%，系国内地面电站装机量高增；

欧洲市场收入 2.87 亿元，同比+3.28%，系 2023 年三季度以来欧洲需

求有所下降；新兴市场方面，公司在菲律宾、马来西亚、非洲、沙特

等区域保持较高增速，在加拿大市场实现 300万元的销售收入突破。

分产品看，2023年公司分布式支架实现收入 8.81亿元，同比+4.79%；

地面支架实现收入 6.34 亿元，同比+75.56%；支架智能跟踪器实现收

入 1.59亿元，同比+395.49%，公司跟踪支架业务取得突破。 

2024 年 Q1 支架业务毛利率维持稳定，利润波动主要系费用端扰

动。我们预计公司 2024年一季度支架业务收入约 3亿元，对应支架出

货量 1GW+，毛利率维持稳定。一季度利润有所下滑主要系费用端扰

动，汇兑损失造成财务费用明显上升，此外销售费用率亦小幅增加。 

投 资 建 议： 我们预计 2024-2026 年 公司归 母净利 润为

1.72/2.02/2.40亿元，对应 EPS为 0.63/0.74/0.88。公司澳洲、欧洲市场

基本盘稳固，新兴市场有望稳步成长，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：海外需求波动风险，原材料价格波动风险，市场竞争

加剧风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,936  2,318  2,664  3,055  

营业收入增长率(%) 34.30% 19.68% 14.93% 14.70% 

归母净利（百万元） 169  172  202  240  

净利润增长率(%) 54.56% 1.81% 17.19% 18.79% 

摊薄每股收益（元） 0.62  0.63  0.74  0.88  

市盈率（PE） 26.29  25.93  22.13  18.63  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万） 利润表（百万）

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 338 206 100 45 27 营业收入 1,442 1,936 2,318 2,664 3,055

应收和预付款项 669 789 1,070 1,184 1,338 营业成本 1,114 1,499 1,791 2,054 2,348

存货 204 217 337 354 395 营业税金及附加 4 4 7 7 8

其他流动资产 92 109 119 138 143 销售费用 69 109 127 147 168

流动资产合计 1,304 1,321 1,626 1,721 1,903 管理费用 61 72 104 120 137

长期股权投资 25 29 32 33 36 财务费用 22 -3 0 0 0

投资性房地产 0 0 0 0 0 资产减值损失 -5 -4 0 0 0

固定资产 759 872 886 915 954 投资收益 8 4 0 -1 -1 

在建工程 17 88 117 151 195 公允价值变动 -1 -3 0 0 0

无形资产开发支出 16 24 28 33 38 营业利润 147 202 214 250 295

长期待摊费用 3 2 2 2 2 其他非经营损益 -7 2 0 0 0

其他非流动资产 1,442 1,471 1,792 1,893 2,082 利润总额 139 204 214 250 295

资产总计 2,262 2,487 2,857 3,027 3,308 所得税 30 35 41 48 54

短期借款 145 112 17 -54 -120 净利润 109 169 173 202 240

应付和预收款项 435 400 715 723 796 少数股东损益 -0 -0 1 0 1

长期借款 295 369 369 369 369 归母股东净利润 109 169 172 202 240

其他负债 281 356 335 365 399

负债合计 1,155 1,237 1,435 1,403 1,444 预测指标

股本 274 274 274 274 274 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 395 395 395 395 395 毛利率 22.71% 22.58% 22.73% 22.87% 23.14%

留存收益 429 576 747 948 1,188 销售净利率 7.59% 8.73% 7.41% 7.57% 7.84%

归母公司股东权益 1,099 1,244 1,414 1,615 1,855 销售收入增长率 41.65% 34.30% 19.68% 14.93% 14.70%

少数股东权益 7 6 8 8 9 EBIT 增长率 45.53% 23.40% 7.71% 17.00% 17.77%

股东权益合计 1,107 1,250 1,422 1,624 1,864 净利润增长率 130.91% 54.56% 1.60% 17.38% 18.81%

负债和股东权益 2,262 2,487 2,857 3,027 3,308 ROE 9.95% 13.59% 12.15% 12.48% 12.91%

ROA 4.84% 6.80% 6.01% 6.66% 7.24%

现金流量表（百万） ROIC 7.75% 8.89% 9.14% 9.97% 10.92%

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E EPS(X) 0.40 0.62 0.63 0.74 0.87

经营性现金流 122 54 150 159 219 PE(X) 38.35 33.87 25.98 22.14 18.63

投资性现金流 -55 -236 -127 -143 -171 PB(X) 3.82 4.62 3.16 2.76 2.41

融资性现金流 -36 36 -127 -71 -66 PS(X) 2.91 2.97 1.93 1.68 1.46

现金增加额 47 -129 -106 -55 -19 EV/EBITDA(X) 20.61 24.31 17.51 15.22 13.05
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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