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 强烈推荐（维持） 

股权激励彰显公司发展信心 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：NA 

当前股价：40.11 元 

 

公司发布 2025 年股权激励草案，向 476 名骨干授出 748.92 万股（占 1.29%），

行权价 30.26 元（折让 24.6%）。考核目标务实（2025-2027 年净利累计≥17.3

亿），费用 7056 万分四年摊销。激励绑定核心团队，叠加数据中心与户储双

轮驱动（海外 UPS放量、户储大客户复苏），公司经营向上趋势明显。 

❑ 事件：9 月 23 日公司发布《2025 年股票期权激励计划（草案）》，拟向核

心骨干授予总计 748.92 万份股票期权，占公司总股本的 1.29%。 

❑ 点评：股权激励草案几个核心要点如下 

1）行权价格：本次授予的股票期权行权价格为 30.26 元/份，以 2025 年 9

月 23 日收盘价 40.11 元计算，行权价折价约 24.6%。 

2）行权条件：采用“营收或净利润”达标即可的灵活机制。2025 年：营收

≥48 亿或净利润≥4.8 亿；2025-2026 累计：营收≥103 亿或净利润≥10.5

亿；2025-2027 累计：营收≥166 亿或净利润≥17.3 亿。基于净利润的最低

要求推算：2025 年≥4.8 亿，2026 年≥5.7 亿，2027 年≥6.8 亿。 

3）激励费用：根据草案测算，首次授予部分的总成本约为 7056 万元，将在

2025-2028 年间摊销，其中 2025 年约 756 万元，2026 年约 4078 万元。 

4）覆盖范围：本次激励计划拟授予 748.92 万份期权，占总股本 1.29%，激

励对象中除 5 名董事及高管外，其余 471 人均为核心管理及技术人员。 

❑ 激励草案中，公司强调： 2024 年曾因市场环境变化终止前次激励计划，认

为其目标“过于乐观”。本次计划在目标设定上明显更为科学、审慎，考虑

了“全球经济形势、行业波段性、竞争激烈性”等因素，力求目标“可达成”

且能“充分调动积极性”，这使得本次计划的成功率和激励效果更值得期待。 

❑ 对于公司发展层面，我们维持之前的观点：公司已经进入拐点，数据中心+

户储都在进入向上的经营趋势。1）UPS 海外出现交期长的供应瓶颈问题，

公司 Q3 开始在加速导入海外，而且通过做 UPS 将大幅提升公司做海外 

HVDC 的概率。2）公司此前大客户 Solaredge 自身经营出现问题。目前结

合 Solaredg Q2 电话会指引，海外户储和工商储需求较好，其已经营向好，

或带动公司明年户储恢复性增长。 

❑ 投资建议：公司经营趋势向上，估算公司 2025-2026 年归母净利润分别 5.79、

7.56 亿元，对应 PE40.3X、30.9X，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：数据中心建设不及预期、光储去库不及预期、市场竞争加剧等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 5440 4159 4824 5816 6993 

同比增长 24% -24% 16% 21% 20% 

营业利润(百万元) 1018 469 690 889 1035 

同比增长 27% -54% 47% 29% 16% 

归母净利润(百万元) 845 394 579 756 869 

同比增长 29% -53% 47% 30% 15% 

每股收益(元) 1.45 0.68 0.99 1.30 1.49 

PE 27.6 59.2 40.3 30.9 26.9 

PB 5.5 5.4 4.9 4.3 3.9  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 582 

 已上市流通股（百万股） 565 

 总市值（十亿元） 23.4 

流通市值（十亿元） 22.7 

 每股净资产（MRQ） 7.7 

 ROE（TTM） 9.6 

 资产负债率 34.1% 

主要股东 宁波科士达创业投资合伙企

业(有限合伙) 

 
主要股东持股比例 57.76% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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2、《科士达（002518）—数据中心业

务受益于 aIDC 发展，光储业务将开

始恢复》2025-01-06  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4513 4188 4418 5350 6502 

现金 1552 492 416 654 979 

交易性投资 240 597 597 597 597 

应收票据 47 33 38 46 56 

应收款项 1378 1499 1739 2097 2521 

其它应收款 21 26 30 36 43 

存货 1100 1049 1026 1232 1478 

其他 174 492 571 688 828 

非流动资产 2370 2996 2938 2886 2839 

长期股权投资 1 1 1 1 1 

固定资产 1096 1066 1039 1014 991 

无形资产商誉 260 263 237 213 192 

其他 1013 1666 1661 1657 1654 

资产总计 6883 7185 7356 8236 9340 

流动负债 2282 2466 2191 2489 2949 

短期借款 113 274 90 0 0 

应付账款 1616 1679 1710 2054 2463 

预收账款 187 282 171 205 246 

其他 367 230 221 229 240 

长期负债 290 287 287 287 287 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 290 287 287 287 287 

负债合计 2573 2753 2478 2775 3236 

股本 587 582 582 582 582 

资本公积金 531 536 536 536 536 

留存收益 3104 3231 3676 4258 4900 

少数股东权益 88 83 84 85 86 

归属于母公司所有者权益 4222 4349 4794 5376 6018 

负债及权益合计 6883 7185 7356 8236 9340     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 515 491 171 404 476 

净利润 871 395 580 757 870 

折旧摊销 103 105 117 111 106 

财务费用 3 6 (90) (100) (80) 

投资收益 (0) (9) (55) (55) (55) 

营运资金变动 (444) (17) (383) (314) (373) 

其它 (17) 12 3 6 7 

投资活动现金流 (865) (1102) (3) (3) (3) 

资本支出 (182) (167) (58) (58) (58) 

其他投资 (683) (935) 55 55 55 

筹资活动现金流 38 (473) (244) (163) (147) 

借款变动 105 (286) (200) (90) 0 

普通股增加 4 (5) 0 0 0 

资本公积增加 29 5 0 0 0 

股利分配 (204) (264) (134) (174) (227) 

其他 103 77 90 100 80 

现金净增加额 (312) (1084) (76) 238 326 
    

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5440 4159 4824 5816 6993 

营业成本 3650 2935 3420 4108 4926 

营业税金及附加 61 59 72 87 105 

营业费用 361 306 328 384 462 

管理费用 131 126 130 145 175 

研发费用 246 275 299 337 406 

财务费用 (61) (80) (90) (100) (80) 

资产减值损失 (82) (120) (30) (20) (20) 

公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

其他收益 47 41 50 50 50 

投资收益 0 9 5 5 5 

营业利润 1018 469 690 889 1035 

营业外收入 1 14 5 5 5 

营业外支出 5 2 5 5 5 

利润总额 1014 481 690 889 1035 

所得税 143 87 110 133 165 

少数股东损益 26 1 1 1 1 

归属于母公司净利润 845 394 579 756 869     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 24% -24% 16% 21% 20% 

营业利润 27% -54% 47% 29% 16% 

归母净利润 29% -53% 47% 30% 15% 

获利能力      

毛利率 32.9% 29.4% 29.1% 29.4% 29.6% 

净利率 15.5% 9.5% 12.0% 13.0% 12.4% 

ROE 21.8% 9.2% 12.7% 14.9% 15.3% 

ROIC 20.3% 6.9% 10.4% 12.9% 13.9% 

偿债能力      

资产负债率 37.4% 38.3% 33.7% 33.7% 34.6% 

净负债比率 1.7% 4.0% 1.2% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.0 1.7 2.0 2.1 2.2 

速动比率 1.5 1.3 1.5 1.7 1.7 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.8 

存货周转率 3.5 2.7 3.3 3.6 3.6 

应收账款周转率 4.0 2.8 2.9 3.0 3.0 

应付账款周转率 2.1 1.8 2.0 2.2 2.2 

每股资料(元)      

EPS 1.45 0.68 0.99 1.30 1.49 

每股经营净现金 0.89 0.84 0.29 0.69 0.82 

每股净资产 7.25 7.47 8.23 9.23 10.34 

每股股利 0.45 0.23 0.30 0.39 0.45 

估值比率      

PE 27.6 59.2 40.3 30.9 26.9 

PB 5.5 5.4 4.9 4.3 3.9 

EV/EBITDA 21.2 46.3 30.8 24.5 20.8 
    

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  
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