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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 47.83 

一年最低/最高价 12.84/60.20 

市净率(倍) 8.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
27,041.02 

总市值(百万元) 27,858.36  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.77 

资产负债率(%,LF) 39.07 

总股本(百万股) 582.45 

流通 A 股(百万股) 565.36  
 

相关研究  
《科士达(002518)：修炼内功，携

手龙头，光储充持续高增》 

2022-10-23 

《科士达(002518)：分布式拉动

逆变器高增长，充电桩空间广

阔》 

2017-10-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,806 4,325 8,555 14,344 

同比 16% 54% 98% 68% 

归属母公司净利润（百万元） 373 658 1,259 2,097 

同比 23% 76% 91% 67% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.64 1.13 2.16 3.60 

P/E（现价&最新股本摊薄） 74.65 42.35 22.13 13.29 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：科士达发布公告，近期收到与客户 A 签订储能产品的采购订单，
订单金额 2.10 亿美元（约合人民币 14.61 亿元），公司计划 2023 年上
半年交付完毕。 

◼ 与客户 A 签订 2023 年订单，储能收入上调至 45-50 亿元。公司储能业
务收入主要分成三部分：1）公司给客户 A 供应铁锂储能电池 pack，考
虑到此次新签订单 2023 年上半年交付 14.6 亿元，对应约 15-18 万套，
我们上调 2023 年全年供应客户 A 的收入至 30 亿元左右；2）美的目前
已签订单约 2 亿套，对应收入约 6 亿元，需在 2023 年上半年交付，我
们预计 2023 年供美的的收入达 9-10 亿元；3）2022 年公司持续拓展新
客户，成功进入了欧洲 2 家集成商供应链，并已获得 1-3 亿元一体机订
单，我们预计 2023 年北美市场亦会取得突破。储能业务合计来看，我
们预计 2023 年公司储能业务收入达 45-50 亿元，同比翻 3 倍以上，考
虑到规模效应下费用率下降，我们预计 2023 年公司储能业务将贡献利
润 8 亿元左右，超市场预期。 

◼ 其他业务稳步发展： 1）公司光伏逆变器重新聚焦中小功率组串式逆变
器，加快海外渠道建设，我们预计公司光伏逆变器业务 2023 年有望实
现 40-50%增长；2）充电桩市场高增，直接受益于新能源汽车行业的高
速发展，我们预计公司充电桩业务 2023 年将保持 50%以上增长；3）
UPS 业务基本盘稳健，我们预计 2023 年将保持 10%+增长。整体来看，
我们预计 2023 年公司光伏逆变器+充电桩+UPS 业务合计贡献利润 5 亿
元左右。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司储能业务新签订单量超预期，我们上调
2022-2024 年公司盈利预测，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为
6.58/12.59/20.97 亿元，（前值为 6.33/10.55/15.88 亿元），同比
+76%/+91%/+67%，基于公司新能源业务多点开花，我们给予公司 2023

年 35 倍 PE，对应目标价 75.6 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外户储发展不及预期，原材料供应不足等。   
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科士达三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,315 4,752 9,084 14,025  营业总收入 2,806 4,325 8,555 14,344 

货币资金及交易性金融资产 1,539 1,345 2,649 4,545  营业成本(含金融类) 1,927 3,018 6,087 10,345 

经营性应收款项 1,028 2,502 4,213 6,661  税金及附加 40 60 117 198 

存货 676 873 2,145 2,700  销售费用 239 294 453 732 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 89 130 197 301 

其他流动资产 72 32 77 120  研发费用 154 195 342 516 

非流动资产 1,636 1,684 1,803 1,917  财务费用 2 -48 -25 -51 

长期股权投资 1 26 51 79  加:其他收益 26 35 43 72 

固定资产及使用权资产 985 1,000 1,017 1,029  投资净收益 26 39 60 86 

在建工程 119 62 65 66  公允价值变动 11 0 0 0 

无形资产 230 301 373 444  减值损失 -3 -15 -22 -37 

商誉 5 5 5 5  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 15 10 13 16  营业利润 415 736 1,464 2,424 

其他非流动资产 280 280 279 277  营业外净收支  -3 -3 -1 0 

资产总计 4,951 6,436 10,887 15,942  利润总额 413 733 1,463 2,424 

流动负债 1,668 2,626 5,730 8,555  减:所得税 40 59 117 194 

短期借款及一年内到期的非流动负债 37 69 79 89  净利润 372 675 1,346 2,230 

经营性应付款项 1,348 2,140 4,794 6,990  减:少数股东损益 -1 17 88 134 

合同负债 108 130 291 493  归属母公司净利润 373 658 1,259 2,097 

其他流动负债 175 287 567 984       

非流动负债 180 178 178 178  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.64 1.13 2.16 3.60 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 381 669 1,408 2,336 

租赁负债 16 14 14 14  EBITDA 463 798 1,545 2,481 

其他非流动负债 164 164 164 164       

负债合计 1,848 2,804 5,909 8,734  毛利率(%) 31.31 30.22 28.85 27.88 

归属母公司股东权益 3,062 3,575 4,833 6,930  归母净利率(%) 13.30 15.21 14.71 14.62 

少数股东权益 41 57 145 279       

所有者权益合计 3,103 3,632 4,978 7,209  收入增长率(%) 15.83 54.13 97.82 67.67 

负债和股东权益 4,951 6,436 10,887 15,942  归母净利润增长率(%) 23.13 76.25 91.38 66.55 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 450 64 1,493 2,062  每股净资产(元) 5.26 6.14 8.30 11.90 

投资活动现金流 -495 -41 -397 -373  最新发行在外股份（百万股） 582 582 582 582 

筹资活动现金流 -112 -117 8 7  ROIC(%) 11.45 17.91 29.49 34.71 

现金净增加额 -159 -94 1,104 1,696  ROE-摊薄(%) 12.19 18.40 26.04 30.25 

折旧和摊销 82 129 136 146  资产负债率(%) 37.32 43.57 54.27 54.78 

资本开支 -191 -133 -201 -200  P/E（现价&最新股本摊薄） 74.65 42.35 22.13 13.29 

营运资本变动 34 -720 45 -267  P/B（现价） 9.10 7.79 5.76 4.02 

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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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈
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