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苏文电能（300982.SZ） 

受益户侧储能加快发展，中长期成长动力充足 
今年户用光伏建设规模有望增长 60%，促用户侧储能需求释放。根据北极
星太阳能光伏网信息，上周发改委已明确 2021 年纳入当年中央财政补贴规
模的新建户用分布式光伏项目全发电量补贴标准按照 0.03 元/千瓦时执行，
同时上个月国家能源局发布的《关于 2021 年风电、光伏发电开发建设有关
事项的通知》中明确提出，2021 年户用光伏发电项目国家财政补贴预算额
度为 5 亿元。我们按照年利用小时为 1000 小时计算，则 2021 年户用光伏
装机规模=5 亿元÷0.03 元/千瓦时÷1000 小时=16.67GW，较 2020 年户用
光伏装机规模高约 60%，超市场预期。此外，上周住建部发布的《关于加
强县城绿色低碳建设的意见》中也明确提出要提升新建厂房、公共建筑等屋
顶光伏比例和实施光伏建筑一体化，推广分散式风电、分布式光伏、智能光
伏等清洁能源应用，我国户用光伏有望持续快速建设。而由于户用光伏系统
的发电和负载用电时间、功率往往并不同步，往往需要建立“光伏+储能”
系统以实现平滑光伏输出曲线、提高光伏自发自用率、断电保护等功能，才
能更好地发挥光伏实用价值，因此在户用光伏高速增长下，我国户侧储能需
求亦有望快速提升。 

储能迎成长风口，户侧储能具备多驱动因素。今年 4 月国家发改委、能源局
发布《关于加快推动新型储能发展的指导意见（征求意见稿）》，提出到
2025 年，实现新型储能从商业化初期向规模化发展转变，新型储能（当前
以电化学储能为主）装机规模达到 30GW 以上；到 2030 年，实现新型储能
全面市场化发展的主要目标，储能行业有望中长期保持高景气发展态势。从
电力系统角度看，储能的应用场景分为发电侧、电网侧和用户侧三大场景，
其中用户侧具备多驱动因素：1）光伏、风能发电自用时需安装储能设备以
平抑电流波动和提升使用时长；2）在实施峰谷电价的区域中（典型的如北
京、长三角、珠三角）通过低电价时充电储能，高电价时放电，实现峰谷电
价套利，降低用电成本；3）在用电低谷时储能，高峰负荷时放电，从而削
减负荷尖峰而降低申报的最大需量，减少电容电费；4）发生停电故障时，
储能设备可以临时供电，确保供电可靠性，发挥电力智能运维价值。 

户侧储能进一步打开配电网建设与运营空间。户侧储能主要以电化学储能为
主，根据中国能源研究会《储能产业研究白皮书 2021》，截至 2020 年我国
电化学累计装机量约 3.3GW，距离 2025 年 30GW 装机目标有接近 10 倍成
长空间，年复合增速达 56%。在此目标基础上，我们假设：1）储能系统单
位投资额从当前的 2 元/WH 到 2025 年逐步下降至 1.5 元/WH；2）储能系
统平均放电时长为 4 小时；3）用户侧储能占电化学储能的 46.5%（CNESA
截至 2018 年统计数据）。由此可测算出 2020 年用户侧储能投资规模约 58
亿元，2025 年有望达 303 亿元，5 年复合增速达 39%，并有望占我国每年
配电网建设规模的 10%，进一步打开我国配电网络建设与运营空间。 

苏文电能为民营配网 EPCO 龙头，有望受益户储加快发展。公司为民营配
网建设 EPCO 龙头，近年来集中受益配售电民营化改革红利，未来亦有望显
著受益户侧储能行业加快发展：1）技术储备方面，公司已积累较强的户储
建设及运营技术实力，包括微电网、变压模块、预制舱等储能相关发明专利，
同时公司能源互联网平台富兰克林云应用场景中已涵盖分布式新能源发电、
储能等业务。2）订单来源方面，公司工商业客户资源丰富，可在前期设计
与方案沟通环节推荐客户采用分布式光伏发电、峰谷电价套利等用电方式，
并安装储能系统，逐步开拓储能业务。3）对外合作方面，根据上证报信息，
公司已与大型光伏制造商晶科科技建立战略合作，随着“光伏+储能”模式
快速发展，公司在分布式光伏领域集成落地能力与渠道价值凸显，未来有望
与大型光伏企业合作“光伏+储能”市场广阔空间。 

投资建议：我们预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为 3.4/4.8/6.7 亿元，
同比增长 42%/41%/40%，EPS 分别为 2.41/3.40/4.76 元，2020-2023 年
CAGR 为 41%，当前股价对应 PE 为 21/15/11 倍，考虑到公司市场空间广
阔、核心优势突出，未来将持续快速成长、运维属性不断强化，维持“买入”
评级。 

风险提示：户储推动不及预期风险，电力行业竞争加剧风险，行业政策落地
不及预期风险，核心人才流失风险，新区域及新业务开拓风险等。 
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财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 990 1,369 1,937 2,705 3,754 

增长率 yoy（%） 48.3 38.2 41.5 39.7 38.8 

归母净利润（百万元） 127 237 338 477 668 

增长率 yoy（%） 

 

 

90.9 86.5 42.3 41.1 40.0 

EPS最新摊薄（元/股） 0.91 1.69 2.41 3.40 4.76 

净资产收益率（%） 26.6 33.2 21.7 23.7 25.1 

P/E（倍） 55.6 29.8 20.9 14.8 10.6 

P/B（倍） 14.8 9.9 4.5 3.5 2.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 6月 11日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 859 1398 2521 3060 4144  营业收入 990 1369 1937 2705 3754 

现金 276 501 1224 1522 1989  营业成本 701 961 1358 1894 2625 

应收票据及应收账款 409 707 920 1201 1580  营业税金及附加 5 9 8 12 18 

其他应收款 11 18 23 34 45  营业费用 24 32 46 64 84 

预付账款 32 22 55 52 96  管理费用 59 50 70 96 131 

存货 127 52 201 152 337  研发费用 35 48 67 93 129 

其他流动资产 4 98 98 98 98  财务费用 -1 -1 -7 -14 -15 

非流动资产 107 121 177 247 323  资产减值损失 0 -1 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 23 0 0 0 

固定资产 83 79 125 192 265  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 11 14 15 14 14  投资净收益 0 1 0 -1 0 

其他非流动资产 13 28 37 41 43  资产处臵收益 1 0 0 0 0 

资产总计 966 1519 2698 3306 4466  营业利润 149 271 394 559 782 

流动负债 465 783 1121 1270 1785  营业外收入 2 6 3 3 4 

短期借款 2 2 2 2 2  营业外支出 1 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 278 444 575 847 1124  利润总额 151 277 396 562 785 

其他流动负债 185 337 543 421 659  所得税 23 40 58 85 117 

非流动负债 22 20 20 20 20  净利润  127 237 338 477 668 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 22 20 20 20 20  归属母公司净利润 127 237 338 477 668 

负债合计 487 803 1141 1291 1805  EBITDA 154 274 384 542 764 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.91 1.69 2.41 3.40 4.76 

股本 105 105 140 140 140        

资本公积 149 149 669 669 669  主要财务比率      

留存收益 225 462 781 1225 1835  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 479 716 1556 2016 2661  成长能力      

负债和股东权益 966 1519 2698 3306 4466  营业收入(%) 48.3 38.2 41.5 39.7 38.8 

       营业利润(%) 92.1 81.6 45.2 42.0 39.8 

       归属于母公司净利润(%) 90.9 86.5 42.3 41.1 40.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.2 29.8 29.9 30.0 30.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.9 17.3 17.4 17.6 17.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 26.6 33.2 21.7 23.7 25.1 

经营活动现金流 66 253 284 393 580  ROIC(%) 25.0 31.3 20.3 21.9 23.4 

净利润 127 237 338 477 668  偿债能力      

折旧摊销 12 11 13 21 31  资产负债率(%) 50.4 52.9 42.3 39.0 40.4 

财务费用 -1 -1 -7 -14 -15  净负债比率(%) -57.0 -69.7 -78.5 -75.4 -74.6 

投资损失 0 -1 0 1 0  流动比率 1.8 1.8 2.2 2.4 2.3 

营运资金变动 -106 -16 -61 -92 -104  速动比率 1.5 1.6 1.9 2.2 2.0 

其他经营现金流 34 22 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -8 -20 -70 -91 -107  总资产周转率 1.2 1.1 0.9 0.9 1.0 

资本支出 9 13 57 69 76  应收账款周转率 3.0 2.5 2.4 2.6 2.7 

长期投资 0 -8 0 0 0  应付账款周转率 3.1 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 1 -14 -14 -22 -31  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -6 2 509 -3 -6  每股收益(最新摊薄) 0.91 1.69 2.41 3.40 4.76 

短期借款 -1 1 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 1.80 2.02 2.80 4.13 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.41 5.10 11.09 14.36 18.97 

普通股增加 0 0 35 0 0  估值比率      

资本公积增加 15 0 520 0 0  P/E 55.6 29.8 20.9 14.8 10.6 

其他筹资现金流 -19 1 -46 -3 -6  P/B 14.8 9.9 4.5 3.5 2.7 

现金净增加额 53 235 723 298 466  EV/EBITDA 44.1 24.0 15.2 10.2 6.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 6月 11日收盘价  
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图表 1：电力系统储能应用场景 

 
资料来源：派能科技招股说明书，国盛证券研究所 

 

图表 2：用户侧储能应用方向 

主要用途 具体说明 

电力自发自用 
对于安装光伏的家庭和工商业用户，考虑到光伏在白天发电，而用户一般在夜间负荷较高，通过配臵储能可以更

好地利用光伏电力，提高自发自用水平，降低用电成本。 

峰谷价差套利 
在实施峰谷电价的电力市场中，通过低电价时给储能系统充电，高电价时储能系统放电，实现峰谷电价差套利，

降低用电成本。 

容量费用管理 
工业用户可以利用储能系统在用电低谷时储能，在高峰负荷时放电，从而降低整体负荷，达到降低容量电费的目

的。 

提升供电可靠性 
发生停电故障时，储能能够将储备的能量供应给终端用户，避免了故障修复过程中的电能中断，以保证供电可靠

性。  

资料来源：派能科技招股说明书，国盛证券研究所 

 

图表 3：我国用户侧储能市场规模测算 

年份 
电化学储能累计
装机量(MW) 

同比
增速 

当年新增电化学储
能装机量(MW) 

储能系统投资
成本(元/WH) 

4 小时放电情况下当年电
化学储能投资规模(亿元) 

当年用户侧电化学储
能投资规模(亿元) 

2019 年 1709.6 61% 649.0 2.00 51.9 24.1 

2020 年 3269.2 91% 1559.6 2.00 124.8 58.0 

2021E 5100.0 56% 1830.8 1.90 139.1 64.7 

2022E 7955.9 56% 2856.0 1.80 205.6 95.6 

2023E 12411.2 56% 4455.3 1.70 303.0 140.9 

2024E 19361.5 56% 6950.3 1.60 444.8 206.8 

2025E 30204.0 56% 10842.5 1.50 650.5 302.5 

未来 5 年
CAGR 

56% 
 

47% 
 

39% 39% 

资料来源：《储能产业研究白皮书 2021》，《关于加快推动新型储能发展的指导意见（征求意见稿）》，国盛证券研究所 
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