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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 33.16 元

总市值/流通市值 10256/8209 百万元

52周最高价/最低价 66.68/22.70 元

近 3 个月日均成交额 454.20 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《盛弘股份（300693.SZ）-充电桩/储能长期成长性无虞，落子

西咸新区提供新动能》 ——2023-11-03

《盛弘股份（300693.SZ）-半年度业绩预告点评：业绩表现亮眼，

储能与充电桩业务齐发力》 ——2023-07-12

《盛弘股份（300693.SZ）-2022 年业绩大幅提升，储能及充电桩

业务有望快速成长》 ——2023-03-24

2023年公司归母净利润同比增长81%。公司发布2023年业绩快报，2023年

公司实现营业收入26.53亿元，同比增长76.49%，实现归母净利润4.05亿

元，同比增长80.99%，实现扣非净利润3.83亿元，同比增长80.06%。

充电桩业务聚焦优质客户，美国储能市场静待需求释放。三季度公司充电桩、

储能产品收入环比略有下降。储能方面，北美储能装机需求暂时放缓；充电

桩方面，公司严控接单质量，聚焦头部优质客户，主动收缩业务体量。充电

桩方面公司积极开拓投资能力更强的国企客户，2023年已取得一定成效。受

利率较高影响，美国储能装机节奏暂时放缓，我们预计随着降息的逐步落地，

美国储能市场需求有望得到释放。

国内大储PCS竞争趋稳，工商业储能迎来应用拐点。受行业竞争因素影响，

2023年以来国内大储PCS价格快速下行，目前市场报价在0.1元/W左右。

公司凭借深厚的电力电子技术积淀积极应对变化推动降本，毛利率维持在合

理水平。根据高工产研初步预计，2023年全国工商业储能新增装机规模将达

8GWh，同比增300%；公司依托传统电能质量业务客户基础积极开拓工商业市

场，布局储能系统集成与PCS业务。

电能质量下游需求逐步复苏，电池化成与检测业务保持稳健。随着工厂、基

建、工商建等需求的复苏，2023年下半年以来公司电能质量产品销售实现较

快增长，2024年有望保持稳健增长趋势。公司是电池化成与检测行业头部企

业，目前公司已为CATL、亿纬锂能、ATL、比亚迪、小鹏汽车、国轩高科、

长城汽车、远景能源等众多行业重要客户供货，且产品侧重于电池研发端，

受电池下游资本开支周期影响较小。

风险提示：上游原材料大幅涨价；充电桩行业竞争加剧；储能下游需求不及

预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级。

考虑到公司充电桩、储能产品市场开拓和传统电能质量业务复苏情况，

小幅上调盈利预测。预计 2023-2025 年实现归母净利润 4.04/5.23/6.76

亿元（24-25 年原预测值为 4.98/6.12 亿元），当前股价对应 PE 分别为

25/20/15 倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,021 1,503 2,652 3,470 4,407

(+/-%) 32.4% 47.2% 76.4% 30.9% 27.0%

净利润(百万元) 113 224 404 523 676

(+/-%) 6.9% 97.0% 80.6% 29.5% 29.3%

每股收益（元） 0.55 1.09 1.31 1.69 2.19

EBIT Margin 12.1% 15.5% 16.1% 16.1% 16.4%

净资产收益率（ROE） 14.2% 23.4% 31.2% 29.9% 30.0%

市盈率（PE） 60.0 30.4 25.4 19.6 15.2

EV/EBITDA 54.6 31.5 26.1 20.5 16.7

市净率（PB） 8.04 6.41 6.73 5.21 4.04

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年公司归母净利润同比增长 81%。2023 年公司实现营业收入 26.53 亿元，同

比增长 76.49%，实现归母净利润 4.05 亿元，同比增长 80.99%，实现扣非净利润

3.83 亿元，同比增长 80.06%。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

充电桩业务聚焦优质客户，美国储能市场静待需求释放。三季度公司充电桩、储

能产品收入环比略有下降。储能方面，北美储能装机需求暂时放缓；充电桩方面，
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公司严控接单质量，聚焦头部优质客户，主动收缩业务体量。充电桩方面公司积

极开拓投资能力更强的国企客户，2023 年已取得一定成效。受利率较高影响，美

国储能装机节奏暂时放缓，我们预计随着降息的逐步落地，美国储能市场需求有

望得到释放。

国内大储 PCS 竞争趋稳，工商业储能迎来应用拐点。受行业竞争因素影响，2023

年以来国内大储 PCS 价格快速下行，目前市场报价在 0.1 元/W 左右。公司凭借深

厚的电力电子技术积淀积极应对变化推动降本，毛利率维持在合理水平。根据高

工产研初步预计，2023 年全国工商业储能新增装机规模将达 8GWh，同比增 300%；

公司依托传统电能质量业务客户基础积极开拓工商业市场，布局储能系统集成与

PCS 业务。近期国家发改委、能源局发布《关于新形势下配电网高质量发展的指

导意见》，提出推动新型储能多元发展，围绕分布式新能源、充电设施、大数据

中心等终端用户，探索储能融合应用新场景。

电能质量下游需求逐步复苏，电池化成与检测业务保持稳健。随着工厂、基建、

工商建等需求的复苏，2023 年下半年以来公司电能质量产品销售实现较快增长，

2024 年有望保持稳健增长趋势。公司是电池化成与检测行业头部企业，目前公司

已为 CATL、亿纬锂能、ATL、比亚迪、小鹏汽车、国轩高科、长城汽车、远景能

源等众多行业重要客户供货，且产品侧重于电池研发端，受电池下游资本开支周

期影响较小。

公司落子西咸新区，研发有望更上层楼。2023 年 10 月公司发布《关于公司与陕

西省西咸新区沣东新城管理委员会签署投资协议暨对外投资的公告》，公司拟在

西咸新区沣东新城建设盛弘电气西北总部及研发制造基地，主要从事工业电力电

子设备、工业特种电源设备、电动汽车充电模块及系统、工商业储能变流设备及

系统等产品的研发及制造业务。我们认为，公司落子西咸新区可利用当地人才、

成本、配套资源优势，为公司研发提供新动能。

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级。考虑到公司充电桩、储能产品市

场开拓和传统电能质量业务复苏情况，小幅上调盈利预测。预计 2023-2025 年实

现归母净利润 4.04/5.23/6.76 亿元（24-25 年原预测值为 4.98/6.12 亿元），当

前股价对应 PE 分别为 25/20/15 倍，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

23E 24E 25E 23E 24E 25E （22A）

300693.SZ 盛弘股份 33.16 103 1.31 1.69 2.19 25.4 19.6 15.2 21.0 增持

002518.SZ 科士达 25.8 151 1.57 2.09 2.71 16.4 12.3 9.5 18.5 -

300491.SZ 通合科技 19.72 34 0.59 0.96 1.51 33.4 20.5 13.1 4.4 -

300827.SZ 上能电气 29.35 105 0.98 1.68 2.42 29.9 17.5 12.1 7.9 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 257 333 769 971 1451 营业收入 1021 1503 2652 3470 4407

应收款项 443 638 727 951 1207 营业成本 577 844 1664 2228 2868

存货净额 272 483 638 855 1100 营业税金及附加 7 9 18 23 29

其他流动资产 35 59 50 67 86 销售费用 147 209 265 319 379

流动资产合计 1083 1723 2433 3075 4096 管理费用 54 59 93 115 145

固定资产 250 362 636 894 941 研发费用 113 148 186 226 264

无形资产及其他 86 82 77 71 66 财务费用 8 (2) 4 6 (2)

其他长期资产 82 92 106 139 176 投资收益 (2) 2 0 0 0

长期股权投资 8 1 1 1 1

资产减值及公允价值变

动 (21) (26) (19) (10) (10)

资产总计 1508 2261 3252 4180 5280 其他收入 52 62 59 40 40

短期借款及交易性金融

负债 38 108 100 0 0 营业利润 124 248 444 574 743

应付款项 423 651 866 1160 1493 营业外净收支 1 (1) 0 0 0

其他流动负债 97 184 404 532 678 利润总额 125 246 444 574 743

流动负债合计 626 1097 1503 1866 2392 所得税费用 11 23 40 52 67

长期借款及应付债券 0 72 192 312 312 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 36 30 33 36 39 归属于母公司净利润 113 224 404 523 676

长期负债合计 36 101 224 347 350 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 662 1198 1727 2213 2742 净利润 113 224 404 523 676

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (11) (12) (9) 0 0

股东权益 846 1062 1525 1967 2538 折旧摊销 13 20 31 47 58

负债和股东权益总计 1508 2261 3252 4180 5280 公允价值变动损失 (5) (4) 0 0 0

财务费用 8 (2) 4 6 (2)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (39) (39) 141 21 (14)

每股收益 0.55 1.09 1.31 1.69 2.19 其它 35 13 16 9 1

每股红利 0.12 0.22 0.26 0.34 0.44 经营活动现金流 106 202 584 600 721

每股净资产 4.12 5.18 4.93 6.36 8.21 资本开支 (139) (143) (300) (300) (100)

ROIC 14% 21% 27% 26% 26% 其它投资现金流 135 (113) (14) (33) (37)

ROE 14% 23% 31% 30% 30% 投资活动现金流 (3) (257) (314) (333) (137)

毛利率 43% 44% 37% 36% 35% 权益性融资 (0) 17 104 0 0

EBIT Margin 12% 16% 16% 16% 16% 负债净变化 (19) 117 112 20 0

EBITDA Margin 13% 17% 17% 18% 18% 支付股利、利息 (22) (25) (45) (81) (105)

收入增长 32% 47% 76% 31% 27% 其它融资现金流 (19) 45 (8) (100) 0

净利润增长率 7% 97% 81% 29% 29% 融资活动现金流 (49) 112 167 (66) (103)

资产负债率 44% 53% 53% 53% 52% 现金净变动 54 58 437 201 481

股息率 0.4% 0.7% 0.8% 1.0% 1.3% 货币资金的期初余额 193 257 333 769 971

P/E 60.0 30.4 25.4 19.6 15.2 货币资金的期末余额 257 333 769 971 1451

P/B 8.0 6.4 6.7 5.2 4.0 企业自由现金流 (52) 50 261 279 600

EV/EBITDA 54.6 31.5 26.1 20.5 16.7 权益自由现金流 (78) 169 370 293 601

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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