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市场数据  
收盘价(元) 28.21 

一年最低/最高价 20.51/53.70 

市净率(倍) 4.51 

流通A股市值(百万元) 7,513.67 

总市值(百万元) 10,143.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.26 

资产负债率(%,LF) 72.93 

总股本(百万股) 359.56 

流通 A 股(百万股) 266.35  
 

相关研究  
《上能电气(300827)：国内逆变业务

压舱，海外光储厚积薄发》 

2024-11-19 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4933 4773 6672 8632 11000 

同比（%） 110.93 (3.23) 39.78 29.37 27.43 

归母净利润（百万元） 285.87 418.78 566.91 737.34 933.42 

同比（%） 250.48 46.49 35.37 30.06 26.59 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.80 1.16 1.58 2.05 2.60 

P/E（现价&最新摊薄） 35.48 24.22 17.89 13.76 10.87 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 24 年营收 47.7 亿元，同比-3.2%，归母净利润 4.2 亿元，同
比+46.5%，毛利率 22.9%，同比+3.7pct，归母净利率 8.8%，同比+3pct；
其中 24Q4 营收 17 亿元，同环比+5.1％/+49.1％，归母净利润 1.2 亿元，
同环比+51%/-17.2％，毛利率 18.6%，同环比-0.1/-10.7pct。公司 25Q1 营
收 8.3 亿元，同环比+16.8％/-51.3％，归母净利润 0.9 亿元，同环比
+71.6%/-25％，毛利率 24.3%，同环比+0.7/5.7pct。 

◼ 海外光储起量，毛利率提升：公司 24 年光伏逆变器实现营收 27.5 亿元，
同比-4.5%，毛利率 22.6%，同比+5.1pct；储能 PCS 实现营收 19.3 亿元，
同比+0.1%，毛利率 22.0%，同比+7.1pct，因交付中东非及美国项目，
盈利显著提升，海外综合毛利率 30%以上。 

◼ 期间费用率维持稳定、合同负债显著提升：公司 24 年期间费用 6 亿元，
同比+0.8%，费用率 12.7%，同比+0.5pct，其中 Q4 期间费用 1.5 亿元，
费用率 9.1%；24 年经营性净现金流 1.2 亿元，同比转正，其中 Q4 经营
性现金流 7.7 亿元；公司 25Q1 期间费用 1.2 亿元，同环比-2.6%/-25.7%，
费用率 13.9%，同环比-2.8/+4.8pct；经营性净现金流-7.1 亿元；25Q1 末
合同负债 1.3 亿元，较年初+77%，证明公司在手订单较多；25Q1 存货
17 亿元，较年初+16.5%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑关税问题影响，公司海外储能产品出货可能
存在不确定性，我们下调 25~26 年盈利预测，预计归母净利润为 5.7/7.4

亿元（原预期为 9.4/12.8 亿元），同增 35%/30%；预计 27 年归母净利润
为 9.3 亿元，25~27 年归母净利润对应 PE 为 17.9/13.8/10.9x，考虑全球
光储市场高增，同时公司光伏逆变器及储能 PCS 加速海外拓展，全球多
点开花，已进入加速放量阶段，预计今明年出货持续高增，盈利能力随
海外拓展有望继续提升，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、国际贸易及行业政策变动风险、全球化拓展不及
预期。  
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上能电气三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,805 9,050 12,788 17,062  营业总收入 4,773 6,672 8,632 11,000 

货币资金及交易性金融资产 2,426 2,971 4,661 6,091  营业成本(含金融类) 3,679 5,104 6,622 8,438 

经营性应收款项 2,655 3,237 4,331 5,540  税金及附加 10 10 13 16 

存货 1,458 2,394 2,613 3,528  销售费用 190 294 371 440 

合同资产 12 111 192 247     管理费用 104 143 181 220 

其他流动资产 254 337 990 1,655  研发费用 290 400 501 627 

非流动资产 1,295 2,357 3,335 4,224  财务费用 20 90 182 282 

长期股权投资 0 120 190 240  加:其他收益 37 52 60 66 

固定资产及使用权资产 365 1,255 2,084 2,849  投资净收益 (1) 0 (1) (1) 

在建工程 191 183 182 181  公允价值变动 2 50 50 60 

无形资产 182 237 320 389  减值损失 (54) (130) (90) (110) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 74 55 43 34  营业利润 464 602 782 991 

其他非流动资产 484 506 516 531  营业外净收支  (1) (1) (1) (2) 

资产总计 8,100 11,407 16,123 21,286  利润总额 463 601 781 989 

流动负债 5,806 8,546 12,528 16,761  减:所得税 47 36 47 59 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,628 2,828 4,128 6,088  净利润 417 565 734 930 

经营性应付款项 3,858 4,545 6,557 8,075  减:少数股东损益 (2) (2) (3) (4) 

合同负债 74 475 616 785  归属母公司净利润 419 567 737 933 

其他流动负债 245 698 1,227 1,814       

非流动负债 127 127 127 127  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.16 1.58 2.05 2.60 

长期借款 84 84 84 84       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 502 691 963 1,271 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 582 845 1,180 1,537 

其他非流动负债 30 30 30 30       

负债合计 5,933 8,673 12,655 16,889  毛利率(%) 22.92 23.50 23.29 23.29 

归属母公司股东权益 2,162 2,731 3,468 4,402  归母净利率(%) 8.77 8.50 8.54 8.49 

少数股东权益 5 3 0 (4)       

所有者权益合计 2,167 2,734 3,468 4,398  收入增长率(%) (3.23) 39.78 29.37 27.43 

负债和股东权益 8,100 11,407 16,123 21,286  归母净利润增长率(%) 46.49 35.37 30.06 26.59 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 122 632 1,738 863  每股净资产(元) 6.01 7.60 9.65 12.24 

投资活动现金流 (378) (2,212) (1,797) (1,757)  最新发行在外股份（百万股） 360 360 360 360 

筹资活动现金流 539 1,075 1,100 1,663  ROIC(%) 13.86 13.60 13.55 13.08 

现金净增加额 290 (505) 1,041 770  ROE-摊薄(%) 19.37 20.76 21.26 21.21 

折旧和摊销 80 153 217 266  资产负债率(%) 73.25 76.04 78.49 79.34 

资本开支 (407) (1,069) (1,102) (1,087)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.22 17.89 13.76 10.87 

营运资本变动 (442) (290) 545 (681)  P/B（现价） 4.69 3.71 2.92 2.30 

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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