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市场数据  
收盘价(元) 21.35 

一年最低/最高价 17.20/49.97 

市净率(倍) 2.97 

流通A股市值(百万元) 12,066.98 

总市值(百万元) 12,529.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.19 

资产负债率(%,LF) 37.38 

总股本(百万股) 586.88 

流通 A 股(百万股) 565.20  
 

相关研究  
《科士达(002518)：2023 年中报点评：

光储阔步向前，数据中心乘风高增！》 

2023-08-29 

《科士达(002518)：2023 年一季报点

评：储能阔步向前，新能源全面发展！》 

2023-04-24 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,401 5,440 5,741 7,158 9,241 

同比 56.84% 23.61% 5.55% 24.68% 29.10% 

归母净利润（百万元） 656.49 845.48 890.22 1,120.93 1,453.36 

同比 75.91% 28.79% 5.29% 25.92% 29.66% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.12 1.44 1.52 1.91 2.48 

P/E（现价&最新摊薄） 20.06 15.58 14.79 11.75 9.06 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点  

◼ 事件：公司发布 2023 年年报，2023 年实现营收 54.4 亿元，同增 23.61%；
归母净利润 8.45 亿元，同增 28.79%。其中 2023Q4 营收 13.71 亿元，同
降 17.46%，环增 10.06%；归母净利润 1.54 亿元，同降 26.75%，环降
19.45%。2023 年毛利率为 32.89%，同比上升 1.10pct，归母净利率为
15.54%，同增 0.63pct；2023Q4毛利率 32.71%，同降 0.70pct，环降 0.44pct；
归母净利率 11.21%，同降 1.42pct，环降 4.11pct。 

◼ 海外户储库存致 23 年储能交付不及预期、充电桩实现翻倍增长。2023
年公司光储充收入 26.9 亿元，同增 38%，其中我们预计储能收入约 16
亿，同增 20%+，充电桩收入约 2 亿，翻倍增长，光伏逆变器收入 8-9
亿，同增 50%+；2023 年光储充毛利率 26.5%，同比提升 1.9pct。公司
2023 年 Solaredge 供货确收 12.1 亿元，先前 14.6 亿元订单交付略有延
期，主要系客户库存较高提货较缓所致。2023 年公司海外光储认证多有
建树，同时国内与国电投、中核等积极开展合作，目前已成为全球化+
全场景的光储供应商。充电桩业务，公司国内计划加大对电网市场的突
破，海外加快认证欧标，Chademo 以及北美标准的充电桩产品，为新能
源业务创造新增长。2024 年在公司持续推进的产品+渠道布局下，我们
预计 2024 年户储库存去化后有望恢复增长，充电桩收入将维持翻倍增
长，光伏逆变器收入增长 30-40%。 

◼ 数据中心乘风高增，积极布局多领域实现突破。2023 年数据中心业务收
入增长 13%，全年贡献 26.7 亿元，毛利率同增 2.2pct 达 38.1%。公司针
对当下快速发展的算力型数据中心，推出了高度适配的产品。此外，公
司跟进东数西算项目落地，着重布局高端中大功率 UPS 市场，进一步
提升扩大高端产品市场占有率，2023 年实现中国银行、中国工商银行等
金融客户成功选型入围，成功交付杭州亚运会应急保障项目、武当山云
谷等数据中心项目，在各行业及领域市场的持续深耕、重点突破。我们
预计随 AI 快速发展，以及公司多领域布局深耕，2024 年数据中心业务
营收有望保持 15%+增长！  

◼ 23Q4 费用率环比增长，订单备货致全年存货增加。2023 年期间费用率
12.42%，同增 0.97pct，系研发费用率提升；Q4 期间费用率 16.42%，同
环比+0.97/+2.72pct，环增系业务拓展、股权激励支出分别致销售、管理
费用率增加，同时较多储能、数据中心新产品在研，研发费用率持续增
长。2023 年底存货 11 亿元，同增 15%，主要因订单备货增加；信用减
值 0.56 亿元，主要系应收账款坏账计提。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于海外户储仍在去库阶段、未来行业增速或低
于预期，我们下调 2024-2025 年盈利预测，我们预计 2024-2026 年归母
净利润 8.9/11.2/14.5 亿元（24/25 年前值  15.8/20.4 亿元），同比 
+5%/+26%/+30%，对应 PE15x/12x/9x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业需求和公司出货不及预期、竞争加剧等。  
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事件：公司发布 2023 年年报，2023 年实现营收 54.4 亿元，同增 23.61%；归母净利

润 8.45 亿元，同增 28.79%。其中 2023Q4 营收 13.71 亿元，同降 17.46%，环增 10.06%；

归母净利润 1.54 亿元，同降 26.75%，环降 19.45%。2023 年毛利率为 32.89%，同比上

升 1.10pct，归母净利率为 15.54%，同增 0.63pct；2023Q4 毛利率 32.71%，同降 0.70pct，

环降 0.44pct；归母净利率 11.21%，同降 1.42pct，环降 4.11pct。 

海外户储库存致 23 年储能交付不及预期、充电桩实现翻倍增长。2023 年公司光储

充收入 26.9 亿元，同增 38%，其中我们预计储能收入约 16 亿，同增 20%+，充电桩收

入约 2 亿，翻倍增长，光伏逆变器收入 8-9 亿，同增 50%+；2023 年光储充毛利率 26.5%，

同比提升 1.9pct。公司 2023 年 Solaredge 供货确收 12.1 亿元，先前 14.6 亿元订单交付略

有延期，主要系客户库存较高提货较缓所致。2023 年公司海外光储认证多有建树，同时

国内与国电投、中核等积极开展合作，目前已成为全球化+全场景的光储供应商。充电

桩业务，公司国内计划加大对电网市场的突破，海外加快认证欧标，Chademo 以及北美

标准的充电桩产品，为新能源业务创造新增长。2024 年在公司持续推进的产品+渠道布

局下，我们预计 2024 年户储库存去化后有望恢复增长，充电桩收入将维持翻倍增长，

光伏逆变器收入增长 30-40%。 

图1：2023 年收入 54.4 亿元，同比+23.61%（亿元，%）  图2：2023年归母净利润8.45亿元，同比+28.79%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图3：2023Q4 毛利率、净利率同比-0.7pct、-1.4pct（%）  图4：2023Q4 期间费用率 16.42%，同比+0.97pct（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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数据中心乘风高增，积极布局多领域实现突破。2023年数据中心业务收入增长 13%，

全年贡献 26.7 亿元，毛利率同增 2.2pct 达 38.1%。公司针对当下快速发展的算力型数据

中心，推出了高度适配的产品。此外，公司跟进东数西算项目落地，着重布局高端中大

功率 UPS 市场，进一步提升扩大高端产品市场占有率，2023 年实现中国银行、中国工

商银行等金融客户成功选型入围，成功交付杭州亚运会应急保障项目、武当山云谷等数

据中心项目，在各行业及领域市场的持续深耕、重点突破。我们预计随 AI 快速发展，

以及公司多领域布局深耕，2024 年数据中心业务营收有望保持 15%+增长！ 

23Q4 费用率环比增长，订单备货致全年存货增加。2023 年期间费用率 12.42%，同

增 0.97pct，系研发费用率提升；Q4 期间费用率 16.42%，同环比+0.97/+2.72pct，环增系

业务拓展、股权激励支出分别致销售、管理费用率增加，同时较多储能、数据中心新产

品在研，研发费用率持续增长。2023 年底存货 11 亿元，同增 15%，主要因订单备货增

加；信用减值 0.56 亿元，主要系应收账款坏账计提。 

盈利预测与投资评级：基于海外户储仍在去库阶段、公司主要客户提货较缓，我们

下调 2024-2025 年盈利预测，我们预计 2024-2026 年归母净利润 8.9/11.2/14.5 亿元（24/25

年前值 15.8/20.4 亿元），同比 +5%/+26%/+30%，对应 PE15x/12x/9x，维持“买入”评

级。 

风险提示：行业需求和公司出货不及预期、竞争加剧等。
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科士达三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,513 6,196 7,701 10,745  营业总收入 5,440 5,741 7,158 9,241 

货币资金及交易性金融资产 1,792 3,516 3,732 6,096  营业成本(含金融类) 3,650 3,890 4,896 6,383 

经营性应收款项 1,525 1,560 2,189 2,679  税金及附加 61 63 79 97 

存货 1,100 1,035 1,657 1,840  销售费用 361 390 480 554 

合同资产 8 4 8 8     管理费用 131 155 179 222 

其他流动资产 88 81 116 122  研发费用 246 241 286 342 

非流动资产 2,370 2,343 2,384 2,414  财务费用 (61) (53) (57) (28) 

长期股权投资 1 26 51 79  加:其他收益 47 52 72 102 

固定资产及使用权资产 1,114 1,055 994 923  投资净收益 0 17 43 46 

在建工程 124 66 67 68  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 255 326 398 469  减值损失 (82) (65) (80) (95) 

商誉 5 5 5 5  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 26 21 24 27  营业利润 1,018 1,058 1,330 1,723 

其他非流动资产 845 845 844 842  营业外净收支  (4) (3) (1) 0 

资产总计 6,883 8,540 10,085 13,160  利润总额 1,014 1,056 1,329 1,723 

流动负债 2,282 3,030 3,425 5,009  减:所得税 143 142 179 233 

短期借款及一年内到期的非流动负债 116 157 201 243  净利润 871 913 1,150 1,491 

经营性应付款项 1,616 2,266 2,481 3,798  减:少数股东损益 26 23 29 37 

合同负债 187 231 271 366  归属母公司净利润 845 890 1,121 1,453 

其他流动负债 363 376 473 602       

非流动负债 290 289 289 289  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.44 1.52 1.91 2.48 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 955 1,098 1,365 1,809 

租赁负债 15 13 13 13  EBITDA 1,062 1,302 1,580 2,038 

其他非流动负债 276 276 276 276       

负债合计 2,573 3,319 3,714 5,298  毛利率(%) 32.89 32.24 31.60 30.93 

归属母公司股东权益 4,222 5,110 6,231 7,684  归母净利率(%) 15.54 15.51 15.66 15.73 

少数股东权益 88 111 140 177       

所有者权益合计 4,310 5,221 6,371 7,861  收入增长率(%) 23.61 5.55 24.68 29.10 

负债和股东权益 6,883 8,540 10,085 13,160  归母净利润增长率(%) 28.79 5.29 25.92 29.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 515 1,856 393 2,544  每股净资产(元) 7.19 8.71 10.62 13.09 

投资活动现金流 (865) (63) (414) (413)  最新发行在外股份（百万股） 587 587 587 587 

筹资活动现金流 38 31 36 33  ROIC(%) 20.17 19.32 19.72 21.29 

现金净增加额 (314) 1,824 16 2,164  ROE-摊薄(%) 20.03 17.42 17.99 18.91 

折旧和摊销 107 204 215 229  资产负债率(%) 37.38 38.86 36.83 40.26 

资本开支 (181) (133) (201) (200)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.58 14.79 11.75 9.06 

营运资本变动 (530) 683 (1,017) 766  P/B（现价） 3.12 2.58 2.11 1.71 

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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东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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