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芯能科技（603105.SH）2024 年半年报点评     

电站规模稳健增长，天气因素略影响发电收入 
 

 2024 年 08 月 21 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 20 日，公司发布 2024 年半年报。2024H1 公司实现营

业收入 3.39 亿元、同比+2.15%，实现归母净利润 1.04 亿元、同比-4.74%。营

业收入同比微升但净利润同比微降，主要原因是公司可转债按照实际利率计提财

务费用，实际利率远高于同期银行长期借款利率，故财务费用增加较多。 

单季度来看，24Q2 公司实现营业收入 1.79 亿元、同比-12.11%、环比+12.58%，

实现归母净利润 0.73 亿元、同比-7.68%、环比+135.48%。 

盈利能力方面，24Q2 毛利率为 68.18%，同比增长 8.47Pct，净利率为 40.65%，

同比增加 1.95Pct。公司 24H1 期间费用率为 24.19%，同比增长 4.74Pct。 

➢ 自持电站规模稳健增长，天气因素略影响发电收入。 

24H1 公司实现光伏发电收入 2.98 亿元、同比增长 5.13%，占主营业务收入比

重达 88.77%。24H1 公司自持电站等效发电小时数约 503 个小时，较上年同期

516 个小时减少 13 个小时，主要受梅雨季节影响，上半年阴雨天数和时长较上

年同期增加，公司光伏单位发电量也有所降低。截止报告期末，公司并网的自持

电站总装机容量约 859MW，省外自持电站累计装机已达 150MW，占总装机比

重为 17.49%；另有在建、待建和拟签订合同的自持分布式光伏电站约 152MW。 

➢ 布局储能业务，构建新增长点。 

1）工商储：公司前期已实施多个“网荷光储充智能微网”示范项目，公司将继续

围绕分布式客户资源，视收益情况积极投建单体规模 MWh 级以上工商业储能项

目；根据半年报，目前公司已拥有超 10MWh 的项目储备。2）户储：目前公司

已规划三类产品，离网储能逆变器、便携式移动电源和并离网储能逆变器，三类

产品主要功率段已完成技术、功能、外观升级迭代和产品定型，取得主要目标市

场地区相关产品认证，已具备销售资质和条件。 

➢ 投资建议：公司商业模式优势明显，发电业务能够提供持续稳定的收入现金

流，有效支撑自持电站规模的再扩大，也可支撑工商业储能、户储产品、充电桩

等相关多元化业务拓展，形成新的增长点。我们预计公司 2024-2026 年营收分

别为 7.8、9.0、10.5 亿元，对应增速分别为 13.4%、15.2%、16.8%；归母净利

润分别为 2.4、3.0、3.7 亿元，对应增速分别为 7.0%、27.4%、23.3%，以 8 月

20 日收盘价作为基准，对应 2024-2026 年 PE 为 16X、12X、10X。维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：应收账款回款风险，项目开拓不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 686 778 897 1,047 

增长率（%） 5.6 13.4 15.2 16.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 220 236 300 370 

增长率（%） 15.0 7.0 27.4 23.3 

每股收益（元） 0.44 0.47 0.60 0.74 

PE 17 16 12 10 

PB 1.8 1.7 1.5 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 20 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 686 778 897 1,047  成长能力（%）     

营业成本 292 342 378 435  营业收入增长率 5.59 13.44 15.20 16.75 

营业税金及附加 3 3 4 4  EBIT 增长率 6.06 11.45 20.59 19.33 

销售费用 2 3 4 3  净利润增长率 14.99 6.98 27.43 23.33 

管理费用 53 61 70 81  盈利能力（%）     

研发费用 20 25 27 29  毛利率 57.38 56.05 57.84 58.49 

EBIT 316 352 425 507  净利润率 32.08 30.26 33.47 35.35 

财务费用 73 89 89 93  总资产收益率 ROA 5.06 4.84 5.61 6.56 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.63 10.55 12.24 13.61 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 244 264 336 415  流动比率 1.57 1.43 1.26 1.54 

营业外收支 0 1 1 1  速动比率 1.44 1.32 1.17 1.44 

利润总额 244 265 337 416  现金比率 1.13 1.06 0.95 1.23 

所得税 24 29 37 46  资产负债率（%） 52.39 54.12 54.19 51.83 

净利润 220 236 300 370  经营效率     

归属于母公司净利润 220 236 300 370  应收账款周转天数 64.58 86.52 79.06 69.26 

EBITDA 502 549 641 738  存货周转天数 28.17 31.28 28.58 28.05 

      总资产周转率 0.17 0.17 0.18 0.19 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 685 797 875 1,163  每股收益 0.44 0.47 0.60 0.74 

应收账款及票据 180 195 199 204  每股净资产 4.14 4.46 4.90 5.44 

预付款项 2 3 4 4  每股经营现金流 0.72 0.95 1.19 1.40 

存货 31 29 32 36  每股股利 0.15 0.16 0.20 0.25 

其他流动资产 53 53 55 51  估值分析     

流动资产合计 951 1,077 1,164 1,458  PE 17 16 12 10 

长期股权投资 2 2 2 2  PB 1.8 1.7 1.5 1.4 

固定资产 2,893 3,293 3,693 3,893  EV/EBITDA 10.40 9.52 8.14 7.07 

无形资产 42 42 42 42  股息收益率（%） 2.02 2.17 2.76 3.40 

非流动资产合计 3,400 3,788 4,188 4,188       

资产合计 4,351 4,865 5,352 5,646       

短期借款 160 310 460 460  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 188 209 221 241  净利润 220 236 300 370 

其他流动负债 256 236 242 247  折旧和摊销 186 197 217 232 

流动负债合计 605 756 923 949  营运资金变动 -126 -13 7 20 

长期借款 837 1,037 1,137 1,137  经营活动现金流 359 477 596 698 

其他长期负债 838 841 841 841  资本开支 -528 -586 -606 -221 

非流动负债合计 1,674 1,877 1,977 1,977  投资 -2 0 0 0 

负债合计 2,279 2,633 2,900 2,927  投资活动现金流 -480 -573 -606 -221 

股本 500 500 500 500  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -123 353 250 0 

股东权益合计 2,071 2,232 2,452 2,720  筹资活动现金流 612 209 88 -189 

负债和股东权益合计 4,351 4,865 5,352 5,646  现金净流量 491 113 77 288 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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