
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
昱能科技（688348.SH）2024 年半年报点评    
 

库存边际改善，微光储、工商储贡献新增量 
 

 2024 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 29 日，公司发布 2024 年半年报。根据公司公告，24H1

公司实现收入 8.99 亿元，同比+36.61%，归母净利润 8781.31 万元，同比-

34.56%，实现扣非归母净利润 8859.62 万元，同比-21.79%。 

分季度来看，公司 24Q2 实现收入 4.71 亿元，同比+111.94%，环比+10.16%，

实现归母净利润 4788.22 万元，同比+189.20%，环比+19.91%，实现扣非归母

净利润 5268.36 万元，同比+1231.88%，环比+46.7%。总体来看公司业绩同环

比改善显著，主要原因如下：1）公司的工商业储能业务在国内快速开展，成功

实施了多个标杆项目，实现储能产品销售收入的同时也带动了公司光伏产品的销

售；2）欧洲市场去库存加速，叠加货币政策宽松预期，有助于促进光储装机需

求，带动公司外销收入。 

➢ 重视研发投入，产品矩阵持续完善。公司持续加大研发投入，24H1 公司研

发费用达到 5661.87 万元，同比+30.75%，占上半年营收的 6.30%；新增研发

人员 47 人，研发人员占公司员工总数比例达到 53.99%。充足的研发投入与强

大的研发团队为公司产品的持续创新打下坚实基础，24H1 公司推出新一代光储

混合逆变器 EZHI，专为欧洲阳台光伏场景打造， 最大输出功率达 1200W，具

有 2 路输入通道，每路可连接 800W+光伏组件，该产品深度契合欧洲阳台光伏

需求，上市后以其易安装性、经济性以及灵活性等优势广受用户欢迎，销售规模

快速增长，随着阳台光伏在欧洲的持续普及，该产品销量有望持续上升。此外，

公司成功研发了公司还成功研发了 Ocean200L 与 Ocean400L 系列工商业储能

产品，实现了对电池、PCS、冷却系统、消防系统等关键子系统的智能协调控制，

展现出高安全性、高可靠性、高效率的显著优势，新品的发行进一步带动了公司

工商储业务收入规模的提升，24H1 公司工商储业务收入达到 1.78 亿元，已超过

23 年全年水平。 

➢ 需求复苏带动销量提升，公司库存边际改善。此前欧洲逆变器库存高企，公

司逆变器库存也处于较高水平，欧洲市场货币政策宽松预期较强，有助于促进光

储装机需求，加速欧洲市场库存去化，此外公司同步加强了销售力度，实时调整

海外仓库的备货量，降低存货管理风险。24H1 公司 24H1 库存商品期末账面余

额为 7.41 亿元，与期初相比下降 15.82%，库存总体边际改善。 

➢ 投资建议：我们预计公司 24-26 年营收分别为 20.49/25.19/29.41 亿元，

归母净利润分别为 2.61/3.51/4.50 亿元，对应 PE 分别为 28x/21x/16x。公司为

微逆领先企业，库存改善后出货有望持续提升，微光储、工商储等新品放量有望

增厚盈利，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、市场竞争加剧、海外市场开拓不及预期、资

产减值风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,420 2,049 2,519 2,941 

增长率（%） 6.1 44.3 22.9 16.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 220 261 351 450 

增长率（%） -38.9 18.6 34.4 28.1 

每股收益（元） 1.41 1.67 2.25 2.88 

PE 33 28 21 16 

PB 2.0 1.9 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,420 2,049 2,519 2,941  成长能力（%）     

营业成本 912 1,404 1,724 2,010  营业收入增长率 6.11 44.31 22.91 16.75 

营业税金及附加 2 2 3 3  EBIT 增长率 -74.76 207.56 34.18 26.80 

销售费用 166 164 189 206  净利润增长率 -38.92 18.58 34.37 28.10 

管理费用 72 82 88 88  盈利能力（%）     

研发费用 105 123 149 171  毛利率 35.81 31.50 31.56 31.64 

EBIT 84 259 347 440  净利润率 15.51 12.74 13.93 15.29 

财务费用 -90 8 10 7  总资产收益率 ROA 4.64 5.30 6.97 8.37 

资产减值损失 -74 -10 -9 -7  净资产收益率 ROE 5.99 6.94 8.82 10.57 

投资收益 22 31 38 44  偿债能力     

营业利润 226 271 366 471  流动比率 4.37 4.19 4.77 4.76 

营业外收支 -2 -2 -2 -2  速动比率 2.51 2.25 2.91 3.32 

利润总额 224 269 365 469  现金比率 1.02 0.77 1.14 1.58 

所得税 8 13 18 23  资产负债率（%） 22.04 23.19 20.63 20.55 

净利润 216 256 346 445  经营效率     

归属于母公司净利润 220 261 351 450  应收账款周转天数 81.18 80.00 80.00 80.00 

EBITDA 101 278 365 462  存货周转天数 624.50 450.00 300.00 200.00 

      总资产周转率 0.29 0.42 0.51 0.57 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 963 787 1,050 1,553  每股收益 1.41 1.67 2.25 2.88 

应收账款及票据 318 437 537 627  每股净资产 23.53 24.06 25.47 27.22 

预付款项 81 112 138 161  每股经营现金流 -5.52 0.25 3.85 4.51 

存货 1,560 1,720 1,408 1,095  每股股利 1.00 0.84 1.13 1.45 

其他流动资产 1,212 1,232 1,236 1,241  估值分析     

流动资产合计 4,133 4,288 4,369 4,676  PE 33 28 21 16 

长期股权投资 24 24 24 24  PB 2.0 1.9 1.8 1.7 

固定资产 71 103 134 164  EV/EBITDA 65.66 23.84 18.13 14.35 

无形资产 45 45 45 45  股息收益率（%） 2.16 1.81 2.44 3.12 

非流动资产合计 616 635 666 693       

资产合计 4,750 4,924 5,035 5,369       

短期借款 524 524 524 524  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 144 192 236 275  净利润 216 256 346 445 

其他流动负债 277 307 157 182  折旧和摊销 17 19 18 22 

流动负债合计 945 1,023 917 981  营运资金变动 -995 -273 223 229 

长期借款 2 3 3 3  经营活动现金流 -862 38 602 706 

其他长期负债 100 116 119 119  资本开支 -75 -46 -48 -50 

非流动负债合计 102 119 122 122  投资 -69 0 0 0 

负债合计 1,047 1,142 1,039 1,103  投资活动现金流 -143 -23 -10 -6 

股本 112 156 156 156  股权募资 23 -63 0 0 

少数股东权益 26 21 16 12  债务募资 658 -7 -179 0 

股东权益合计 3,703 3,782 3,997 4,266  筹资活动现金流 349 -191 -330 -196 

负债和股东权益合计 4,750 4,924 5,035 5,369  现金净流量 -648 -176 263 504 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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