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市场数据  
收盘价(元) 43.01 

一年最低/最高价 37.75/141.00 

市净率(倍) 1.33 

流通A股市值(百万元) 3,466.05 

总市值(百万元) 6,721.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 32.31 

资产负债率(%,LF) 27.38 

总股本(百万股) 156.28 

流通 A 股(百万股) 80.59  
 

相关研究  
《昱能科技(688348)： 2023 年年报点

评：海外库存致 23 年微逆交付同降，

工商储 23Q4 发力实现 0-1》 

2024-04-25 

《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 
  

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） 1338 1420 2140 2902 4015 

同比（%） 101.27 6.11 50.65 35.66 38.32 

归母净利润（百万元） 360.53 220.22 252.97 341.66 462.42 

同比（%） 250.30 (38.92) 14.87 35.06 35.34 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.31 1.41 1.62 2.19 2.96 

P/E（现价&最新摊薄） 18.64 30.52 26.57 19.67 14.54 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年报，2024H1 营收 8.99 亿元，同增 37%；归
母净利润 0.88 亿元，同比-35%；毛利率 35.6%，同比-4.1pct。其中 2024Q2

营收 4.7 亿元，同环比+112%/+10%；归母净利润 0.48 亿元，同环比
+189%/20%，毛利率 35.4%，同环比-5.7/-0.5pct，主要系年底工商储占
比提升叠加质保费用调整至营业成本影响。业绩符合预期。 

◼ 微逆出货环比略增，全年预计出货同增 20%+。2024H1 公司微逆及能
量通信器业务实现营收 6.2 亿元，预计公司微逆出货约 50 万台，同增
10%+，其中 2024Q2 实现营收 3.4 亿元，微逆出货约 26 万台，环比略
增，毛利率约 39%，同降 1-2pct，主要系质保费用计入成本影响；分区
域看公司欧洲占比约 60%+、北美占比约 30%，拉美不到 10%，分类型
看公司仍以一拖二为主，占比达 70%+，展望 2024H2，预计微逆出货逐
季环增，全年我们预计微逆出货 100-110 万台，同增 20%+。 

◼ 工商储逐步放量，2024 年有望翻多倍增长。公司 2024H1 工商储实现营
收 1.78 亿元，已超去年全年营收，其中 2024Q2 工商储营收约 0.9 亿元，
环增 10%左右，毛利率约 15%，基本维持稳定，预计 2024H2 为工商储
项目集中交付，全年公司工商储有望翻多倍增长。 

◼ 关断器环比高增、毛利率持续亮眼。2024H1 公司关断器收入 0.77 亿元，
出货 43 万台，毛利率约 41%，其中 2024Q2 出货 25.5 万台，环增 50%，
主要系美国市场需求较为旺盛，毛利率约 72%，环增 2pct，主要系售价
略有提升。 

◼ 期间费率有所下行、存货逐步消化。2024H1 公司期间费用 1.7 亿元，同
增 42%，期间费用率 19.3%，同增 0.8pct；2024Q2 期间费用 0.9 亿元，
同环比+22%/10%，期间费用率 19.25%，同环比-14/-0.1pct；2024Q2 末
存货 15.2 亿元，较 2024 年初下降 3%，2024Q2 末合同负债 0.33 亿元，
较 24 年初增长 88%；2024Q2 经营活动现金流净额 1.1 亿元，同增 135%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司微逆出货增速略有放缓，我们略微下调
此前盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利 2.5/3.4/4.6 亿元（前值为
3.0/4.1/5.1 亿元），同比+15%/+35%/+35%，对应 PE 为 27/20/15 倍，考
虑公司储能逐步贡献业绩增量，微逆出货逐步提升，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期  
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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 4,312 4,861 5,701  营业总收入 1,420 2,140 2,902 4,015 

货币资金及交易性金融资产 2,042 2,107 2,468 2,947  营业成本(含金融类) 912 1,363 1,878 2,637 

经营性应收款项 399 650 905 1,290  税金及附加 2 3 3 4 

存货 1,560 1,424 1,351 1,325  销售费用 166 160 212 289 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 72 107 139 185 

其他流动资产 132 132 137 139  研发费用 105 139 183 245 

非流动资产 616 696 794 875  财务费用 (90) 7 7 5 

长期股权投资 24 24 36 42  加:其他收益 10 2 3 4 

固定资产及使用权资产 74 142 216 285  投资净收益 22 21 29 32 

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) (85) (108) (140) 

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 226 299 404 546 

其他非流动资产 461 469 479 483  营业外净收支  (2) (1) (2) (2) 

资产总计 4,750 5,009 5,655 6,576  利润总额 224 298 402 544 

流动负债 945 889 1,127 1,522  减:所得税 8 45 60 82 

短期借款及一年内到期的非流动负债 711 187 187 187  净利润 216 253 342 462 

经营性应付款项 144 530 731 1,026  减:少数股东损益 (5) 0 0 0 

合同负债 18 32 40 59  归属母公司净利润 220 253 342 462 

其他流动负债 72 140 169 250       

非流动负债 102 102 102 102  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.41 1.62 2.19 2.96 

长期借款 2 2 2 2       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 84 367 487 655 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 101 379 501 671 

其他非流动负债 98 98 98 98       

负债合计 1,047 991 1,229 1,624  毛利率(%) 35.81 36.30 35.30 34.31 

归属母公司股东权益 3,677 3,992 4,400 4,926  归母净利率(%) 15.51 11.82 11.77 11.52 

少数股东权益 26 26 26 26       

所有者权益合计 3,703 4,018 4,426 4,952  收入增长率(%) 6.11 50.65 35.66 38.32 

负债和股东权益 4,750 5,009 5,655 6,576  归母净利润增长率(%) (38.92) 14.87 35.06 35.34 

           

           

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) 609 379 481  每股净资产(元) 32.83 35.64 39.28 43.98 

投资活动现金流 (143) 239 (18) (2)  最新发行在外股份（百万股） 156 156 156 156 

筹资活动现金流 349 (534) 0 0  ROIC(%) 1.97 7.24 9.38 11.41 

现金净增加额 (648) 315 361 479  ROE-摊薄(%) 5.99 6.34 7.77 9.39 

折旧和摊销 17 12 14 16  资产负债率(%) 22.04 19.79 21.74 24.70 

资本开支 (75) (23) (44) (24)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.52 26.57 19.67 14.54 

营运资本变动 (995) 269 (57) (107)  P/B（现价） 1.31 1.21 1.09 0.98 

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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