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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 42.04 

一年最低/最高价 18.28/44.51 

市净率(倍) 5.26 

流通A股市值(百万元) 23,758.50 

总市值(百万元) 24,476.74 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.99 

资产负债率(%,LF) 35.05 

总股本(百万股) 582.23 

流通 A 股(百万股) 565.14  
 

相关研究   
 

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） 5,440 4,159 5,530 7,424 10,030 

同比（%） 23.61 (23.54) 32.97 34.24 35.10 

归母净利润（百万元） 845.48 394.20 589.24 866.26 1,247.28 

同比（%） 28.79 (53.38) 49.48 47.01 43.98 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.45 0.68 1.01 1.49 2.14 

P/E（现价&最新摊薄） 28.95 62.09 41.54 28.26 19.62 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年 Q1-3 营收 36.1 亿元，同+23.9%，归母净利润 4.5 亿元，
同+24.9%，扣非净利润 4.2 亿元，同+27.7%,毛利率 28.6%，同-3.1pct；
其中 25 年 Q3 营收 14.5 亿元，同环比+41.7％/+18.6％，归母净利润 1.9

亿元，同环比+38%/+32％，扣非净利润 1.8 亿元，同环比+50.5%/+37.1％，
符合市场预期。 

◼ 数据中心稳健成长、储能需求明显修复。 1）数据中心业务稳步增长，
海外和头部 UPS 客户开展 ODM 代工合作多年，今年实现在北美柜外电
源业务的实质性突破，今年北美小批量订单，明年有望贡献显著增量。
新产品方面，公司计划年底推出 800V-HVDC 产品，布局下一代供电技
术，有望凭借已有客户渠道提高海外市场份额，身位优势显著。国内与
字节、阿里、万国数据、世纪互联等头部 CSP、COLO 以及运营商合作，
国内基本盘稳固。25 年数据中心收入增长有望实现 20%+，明年有望开
始高增长。2）储能上半年大客户前期合同已完成交付，欧洲需求修复
拉动下半年发货增长；光伏业务国内竞争激烈毛利率有所下滑，25 年
预计光储收入增长实现 50%+。3）充电桩业务 25 年收入预计恢复高增。 

◼ 费用率控制良好、现金流改善。公司 25 年 Q1-3 期间费用 4.7 亿元，同
1.5%，费用率 13%，同-2.9pct，其中 Q3 期间费用 1.7 亿元，同环比
1.5%/9.3%，费用率 11.9%，同环比-4.7/-1pct；25 年 Q1-3 经营性净现金
流 4.9 亿元，同 195.9%，其中 Q3 经营性净现金流 3.6 亿元，同环比
75.3%/33%；25 年 Q3 资本开支 0.6 亿元，25 年 Q3 末存货 10.5 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到充电桩、储能行业正处于高速发展阶段，
公司将充分受益高增，同时公司产品、研发、渠道上具有多方优势，盈
利弹性较大，同时 AIDC 带来业绩弹性，我们上调公司 25-27 年归母净
利润分别为 5.9/8.7/12.5（原值为 5.8/8.2/11.7）亿元，同增 49%/47%/44%，
对应 PE 为 42/28/20x，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、政策不及预期、关税风险。 
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科士达三大财务预测表  

[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 4,188 5,645 7,853 10,184  营业总收入 4,159 5,530 7,424 10,030 

货币资金及交易性金融资产 1,089 1,930 2,094 3,781  营业成本(含金融类) 2,935 3,884 5,224 7,007 

经营性应收款项 1,618 1,862 3,153 3,419  税金及附加 59 77 100 130 

存货 1,049 1,423 2,118 2,488  销售费用 306 387 490 642 

合同资产 21 18 31 37     管理费用 126 166 215 281 

其他流动资产 411 411 458 460  研发费用 275 354 445 552 

非流动资产 2,996 2,967 2,997 3,016  财务费用 (80) (88) (87) (83) 

长期股权投资 1 26 51 79  加:其他收益 41 50 67 60 

固定资产及使用权资产 1,087 1,051 1,003 936  投资净收益 9 17 45 50 

在建工程 228 138 118 104  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 258 329 401 472  减值损失 (120) (95) (90) (90) 

商誉 5 5 5 5  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 25 25 28 31  营业利润 469 721 1,057 1,521 

其他非流动资产 1,393 1,392 1,392 1,390  营业外净收支  13 (3) (1) 0 

资产总计 7,185 8,612 10,850 13,200  利润总额 481 719 1,056 1,521 

流动负债 2,466 3,306 4,678 5,781  减:所得税 87 129 190 274 

短期借款及一年内到期的非流动负债 290 395 528 647  净利润 395 589 866 1,247 

经营性应付款项 1,680 2,296 3,311 4,035  减:少数股东损益 1 0 0 0 

合同负债 282 284 442 553  归属母公司净利润 394 589 866 1,247 

其他流动负债 214 331 396 546       

非流动负债 287 285 285 285  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.68 1.01 1.49 2.14 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 379 781 1,080 1,538 

租赁负债 18 16 16 16  EBITDA 489 993 1,306 1,778 

其他非流动负债 269 269 269 269       

负债合计 2,753 3,591 4,963 6,066  毛利率(%) 29.43 29.76 29.63 30.14 

归属母公司股东权益 4,349 4,938 5,804 7,052  归母净利率(%) 9.48 10.66 11.67 12.44 

少数股东权益 83 83 83 83       

所有者权益合计 4,432 5,021 5,887 7,134  收入增长率(%) (23.54) 32.97 34.24 35.10 

负债和股东权益 7,185 8,612 10,850 13,200  归母净利润增长率(%) (53.38) 49.48 47.01 43.98 

           

           

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 491 920 262 1,801  每股净资产(元) 7.47 8.48 9.97 12.11 

投资活动现金流 (1,102) (168) (212) (209)  最新发行在外股份（百万股） 582 582 582 582 

筹资活动现金流 (473) 89 114 94  ROIC(%) 6.77 12.59 14.94 17.73 

现金净增加额 (1,084) 841 164 1,687  ROE-摊薄(%) 9.06 11.93 14.92 17.69 

折旧和摊销 111 212 225 240  资产负债率(%) 38.32 41.70 45.74 45.95 

资本开支 (167) (133) (201) (200)  P/E（现价&最新股本摊薄） 62.09 41.54 28.26 19.62 

营运资本变动 (142) 24 (896) 250  P/B（现价） 5.63 4.96 4.22 3.47 

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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