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上能电气（300827.SZ）     

海外收入占比提升，盈利能力改善 
 

 2024 年 09 月 02 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 27 日，公司发布 2024 年半年报。24H1 公司实现收入

19.26 亿元，同比下降 11.53%；实现归母净利润 1.61 亿元，同比增长 18.90%。

单 24Q2 来看，公司实现收入 12.15 亿元，同比下降 21.98%；实现归母净利润

1.10 亿元，同比增长 11.12%。分区域收入来看，24H1 实现中国大陆收入 14.51

亿元，同比下降 26%；实现中国大陆外收入 4.75 亿元，同比增长 116%，占比

从 23H1 的 10%提升至 24H1 的 25%。 

➢ 毛利率结构提升，费用略有增长。公司 24H1 实现毛利率/净利率分别为

22.98%/8.31%，同比分别提升 5.62pcts/2.1pcts。盈利能力提升主要系公司

研发降本，以及海外市场业务增加带来的结构性提升所致。费用方面，公司

24H1 实现期间费用率 13.36%，同比提升 4.23pcts，其中财务/管理/研发/销

售费用率分别为-1.15%/1.47%/4.03%/4.79%，分别同比变化

+1.22pcts/+0.82pct/+1.53pcts/+0.85pct。其中财务费用变化主要系上期汇

兑收益较多所致，其余费用的增长均匹配公司市场的拓展以及新品的孵化。 

➢ 光伏逆变器：海外业务增加，带动板块结构性受益。24H1 公司光伏逆变器

业务实现收入 13.83 亿元，同比增长 6%；实现毛利率 22.46%，同比提升

2.61pcts，收入及利润的提升主要系海外逆变器业务增加所致。公司是行业内少

数拥有集中式及组串式等各种技术路线的光伏逆变器厂商，并且拥有全功率段

（3kW-8.8MW）产品。根据 S＆P Global 和 Wood Mackenzie 的相关数据

统计，23 年公司光伏逆变器产品全球出货量排名第四，逆变器出货量连续十一

年保持全球前十的行业地位。 

➢ 储能：系统集成业务减少，带动盈利能力提升。24H1 公司储能双向变流器

及系统集成产品业务实现收入 5.07 亿元，同比下降 37.96%；实现毛利率

22.67%，同比提升 10.85pcts，主要系储能系统集成业务减少所致。公司是目前

国内储能变流器市场上排名前列的供应商，具有相对技术和品牌优势。根据中关

村储能产业技术联盟（CNESA）的统计，公司在 2021~2022 连续两年国内市场

储能 PCS 出货量排名中位列第一。根据 EESA 储能领跑者联盟统计，23 年公司

在中国企业国内储能第三方大功率 PCS215kW 以上出货量排名第一。 

➢ 投资建议：我们预计公司 24-26 年的营收分别为 67.85、87.48、112.99 亿

元，增速分别为 37.6%、28.9%、29.2%；归母净利润分别为 5.21、7.05、9.50

亿元，增速分别为 82.3%、35.2%、34.9%。对应 8 月 30 日收盘价，公司 24-

26 年 PE 分为 25X、18X、14X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：光储市场需求不及预期；海外政治风险因素等。  

 
[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） 4,933 6,785 8,748 11,299 

增长率（%） 110.9 37.6 28.9 29.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 286 521 705 950 

增长率（%） 250.5 82.3 35.2 34.9 

每股收益（元） 0.80 1.46 1.97 2.65 

PE 45 25 18 14 

PB 7.4 5.9 4.5 3.5 

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 4,933 6,785 8,748 11,299  成长能力（%）     

营业成本 3,984 5,398 6,951 8,968  营业收入增长率 110.93 37.56 28.92 29.17 

营业税金及附加 6 7 9 11  EBIT 增长率 236.20 76.19 33.68 33.64 

销售费用 236 373 464 576  净利润增长率 250.48 82.29 35.21 34.90 

管理费用 90 136 175 226  盈利能力（%）     

研发费用 269 373 481 621  毛利率 19.23 20.44 20.54 20.63 

EBIT 314 552 738 987  净利润率 5.80 7.68 8.05 8.41 

财务费用 6 14 9 3  总资产收益率 ROA 4.12 5.77 6.28 6.75 

资产减值损失 -10 0 0 0  净资产收益率 ROE 16.28 23.55 24.71 25.59 

投资收益 2 7 9 11  偿债能力     

营业利润 301 546 738 995  流动比率 1.23 1.22 1.24 1.27 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 0.90 0.91 0.92 0.94 

利润总额 299 546 738 995  现金比率 0.41 0.43 0.42 0.42 

所得税 14 25 33 45  资产负债率（%） 74.60 75.44 74.52 73.58 

净利润 285 521 705 950  经营效率     

归属于母公司净利润 286 521 705 950  应收账款周转天数 106.63 130.46 133.17 133.06 

EBITDA 376 624 827 1,092  存货周转天数 120.59 99.42 97.72 97.63 

      总资产周转率 0.85 0.85 0.86 0.89 

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

货币资金 2,028 2,859 3,401 4,243  每股收益 0.80 1.46 1.97 2.65 

应收账款及票据 2,212 2,997 3,864 4,991  每股净资产 4.91 6.18 7.96 10.37 

预付款项 39 54 70 90  每股经营现金流 -0.10 1.99 2.48 3.25 

存货 1,332 1,649 2,124 2,740  每股股利 0.10 0.18 0.25 0.33 

其他流动资产 520 561 688 853  估值分析     

流动资产合计 6,131 8,121 10,146 12,916  PE 45 25 18 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.4 5.9 4.5 3.5 

固定资产 308 448 581 683  EV/EBITDA 34.09 20.55 15.49 11.73 

无形资产 131 131 131 131  股息收益率（%） 0.28 0.50 0.68 0.92 

非流动资产合计 810 916 1,072 1,167       

资产合计 6,941 9,036 11,218 14,083       

短期借款 534 920 920 920  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,762 4,948 6,371 8,221  净利润 285 521 705 950 

其他流动负债 683 763 882 1,036  折旧和摊销 62 71 89 105 

流动负债合计 4,978 6,631 8,173 10,177  营运资金变动 -465 104 58 75 

长期借款 153 140 140 140  经营活动现金流 -36 713 887 1,163 

其他长期负债 47 46 46 46  资本开支 -288 -261 -237 -193 

非流动负债合计 199 186 186 186  投资 0 29 0 0 

负债合计 5,178 6,817 8,359 10,363  投资活动现金流 -210 -119 -228 -181 

股本 358 358 358 358  股权募资 57 0 0 0 

少数股东权益 6 6 6 6  债务募资 613 349 0 0 

股东权益合计 1,763 2,219 2,858 3,720  筹资活动现金流 616 238 -117 -140 

负债和股东权益合计 6,941 9,036 11,218 14,083  现金净流量 382 832 542 842 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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